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Introduction
Les normes comptables utilisØes par tous les opØrateurs Øconomiques
(les entreprises, mais aussi les institutions financiŁres, les ￿tats et autres
collectivitØs publiques￿) doivent Œtre bien sßr fixØes par les experts. Mais,
aujourd￿hui, elles concernent tout le monde. Pourquoi ? Parce que l￿Øcono-
mie mondiale traverse depuis trois ans une crise de confiance, dont l￿une
des composantes centrales est justement la dØfiance des marchØs, des in-
vestisseurs, de l￿opinion publique en gØnØral vis-￿-vis des comptes des en-
treprises. L￿affaire Enron laisse des traces d￿autant plus durables qu￿elle a
ØtØ suivie d￿autres « chocs » relevant de la mŒme veine, aux ￿tats-Unis
(Worldcom￿) mais aussi en Europe (Ahold, etc.). Renouer le fil de la con-
fiance dans les comptes, amØliorer la transparence de l￿information comp-
table et financiŁre, Øliminer les biais dans l￿information financiŁre et son
interprØtation (ce qui est indispensable pour une meilleure transparence) en
supprimant certains conflits d￿intØrŒts, voil￿ quelques uns des dØfis dans le
monde post-Enron. Il y va de l￿efficacitØ et de la crØdibilitØ de l￿Øconomie
de marchØ, mais aussi, ￿ travers des critŁres Øthiques ￿ rØhabiliter, de sa
lØgitimitØ dans un contexte oø le capitalisme n￿est plus vraiment menacØ de
l￿extØrieur depuis la chute du Mur de Berlin.
Les deux rapports rassemblØs ici partent d￿un fait incontournable : comme
l￿Øconomie, la comptabilitØ n￿est pas une science exacte. Elle repose sur
des conventions touchant aux mØthodes de valorisation, au pØrimŁtre de
consolidation, etc. Le dØfi consiste donc ￿ mettre en place un systŁme de
conventions qui se rapproche le plus d￿une rØalitØ Øconomique toujours dif-
ficile ￿ cerner et qui serve le mieux l￿exigence de transparence. Ceci dit,
dans les dØbats actuels, on rencontre trŁs rapidement des arbitrages dØli-
cats : cette exigence de transparence ne risque-t-elle pas, ￿ partir d￿un cer-
tain seuil, d￿accro￿tre la volatilitØ des rØsultats et des marchØs, dans un monde
dØj￿ marquØ par une forte instabilitØ financiŁre ? Une interrogation qui tra-
verse nombre de thŁmes : les avantages et les inconvØnients de la « fair
value », la frØquence optimale des rØsultats des entreprises (trimestrielle ?
semestrielle ?...), mais aussi les rapprochements entre les normes compta-
bles amØricaines (US GAAP) et les normes IAS/IFRS devenues la rØfØ-
rence pour l￿Europe. Car la comptabilitØ s￿est trŁs logiquement invitØe au
dØbat sur la globalisation, au point de figurer en bonne place aux rØunions du
G7 (ministres des Finances) et mŒme d￿Œtre ØvoquØe dans les documents
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de cadrage du sommet du G8 (chefs d￿￿tat et de gouvernement). On a sans
doute eu tendance, dans les discussions rØcentes, ￿ exagØrer les divergen-
ces entre les normes amØricaines et les normes IAS/IFRS. Il faut cepen-
dant viser ￿ plus de convergence et de cohØrence entre elles. Mais ce pro-
cessus aux implications politiques fortes prendra du temps. En attendant, les
EuropØens auraient intØrŒt ￿ nØgocier avec leurs homologues amØricains la
reconnaissance mutuelle des normes comptables (chaque partie acceptant,
sous condition de rØciprocitØ, les usages comptables de l￿autre). Mais mŒme
cette solution d￿attente para￿t difficile ￿ rØaliser.
La comptabilitØ est confrontØe ￿ des dØfis comparables, qu￿elle soit pri-
vØe, publique ou nationale. Et chacun peut y aller de son expØrience ou de
son anecdote pour rappeler que la tentation de la « crØativitØ comptable »
n￿a pas ØtØ, ces derniŁres annØes, le monopole de quelques entreprises pri-
vØes￿ En tirant le fil de l￿approche comptable, on dØbouche nØcessaire-
ment sur la plupart des sujets post-Enron : amØlioration du gouvernement
d￿entreprise (corporate governance), attØnuation des conflits d￿intØrŒts
par sØparation de mØtiers trop imbriquØs (l￿audit et le conseil, l￿analyse fi-
nanciŁre et l￿activitØ de banque d￿investissement￿), etc. En passant du
diagnostic aux recommandations, comme le font, dans la tradition du CAE,
les deux rapports joints, la palette s￿Ølargit encore puisqu￿elle touche ￿ des
Øquilibres essentiels ￿ trouver ou ￿ respecter entre la « rerØglementation »
et l￿autorØgulation, entre les contraintes rØglementaires et le renforcement
de l￿Øthique des affaires, comme elle concerne aussi les futures Øtapes de
l￿intØgration financiŁre europØenne.
Ces rapports, dont Laurence Bloch a assurØ le suivi au sein de la cellule
permanente du CAE, ont ØtØ discutØs en sØance plØniŁre du Conseil
le 27 mars 2003 puis le 5 mai 2003 en prØsence du Premier ministre. Ils sont
commentØs par ￿lie Cohen et Dominique Plihon.
Christian de Boissieu
PrØsident dØlØguØ du Conseil d￿analyse Øconomique
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Rendre compte fidŁlement
de la rØalitØ de l￿entreprise
Remarques sur la rØforme comptable
et la qualitØ de l￿information financiŁre(*)
Jacques Mistral
Ministre Conseiller financier ￿ l￿Ambassade de France ￿ Washington
Introduction
La comptabilitØ est le langage de la vie Øconomique. La confiance des
utilisateurs provient de la pertinence de ses principes, de la prØcision de ses
dØfinitions, de la qualitØ de leur mise en ￿uvre. La rigueur de l￿expertise
comptable et l￿exercice de leurs responsabilitØs par un ensemble de
« gardiens » sont traditionnellement les deux piliers du systŁme comptable.
Mais ce langage a un usage bien particulier, il s￿applique ￿ la circulation
des capitaux. La comptabilitØ est donc inØvitablement au centre de conflits
(*) Le contenu de ce rapport n￿exprime que des vues personnelles et n￿engage ni le Conseil
d￿analyse Øconomique, ni la Direction du TrØsor.
J￿ai bØnØficiØ pour la rØdaction de ce rapport de nombreux entretiens et de commentaires prØ-
cieux ; je voudrais tout particuliŁrement remercier O. AziŁres, associØ de Deloitte Touche Tomatsu,
A. Bracchi, PrØsident du CNC, Ph. Bordenave, Directeur financier de BNP-Paribas, Ph. Crouzet,
Directeur financier de Saint Gobain, G. Dantheny, associØ de PriceWaterhouse, R. Eccles, Pro-
fesseur ￿ Harvard Business School, G. de la MartiniŁre, Directeur gØnØral d￿AXA, P. de Lauzun,
Directeur gØnØral de la FBF, R. Litan, Director of Economic Studies at Brookings, M. Prada,
ancien PrØsident de la COB, Ph. Trainar, Directeur de Øtudes ￿ la FFSA, P. Wallison, Resident
Fellow at the AEI ainsi que mes collŁgues de la Direction du TrØsor, en particulier J. Haas, Sous-
directeur. Je remercie Øgalement M. Aglietta, Professeur ￿ l￿UniversitØ Paris X, ￿. Cohen,
Directeur de recherche au CNRS et D. Plihon, Professeur ￿ l￿UniversitØ Paris XIII ainsi que Ph.
Bordenave, M. Prada et O. AziŁres pour leurs remarques sur la version prØliminaire de ce texte.
Je reste naturellement seul responsable de son contenu.
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d￿intØrŒts ; elle est un enjeu de pouvoir. La tentation de la manipulation a
toujours existØ, les scandales rØcents en ont montrØ l￿ampleur au tournant
du siŁcle. Le doute est aujourd￿hui jetØ sur la qualitØ de l￿information
financiŁre.
L￿heure de la rØforme a donc sonnØ. Il faut d￿abord tourner la page des
malversations : « plus jamais ￿a » demande le dentiste de Denver ￿ Øquiva-
lent amØricain de la veuve de Carpentras. Mais l￿enjeu est bien plus impor-
tant. Les conventions comptables ont avancØ avec trop de lenteur, elles sont
en dØcalage par rapport aux besoins d￿une Øconomie que l￿innovation et la
globalisation ont changØ en profondeur.
En fait, ces efforts sont engagØs depuis des annØes, de part et d￿autre de
l￿Atlantique. Mais ce qui aurait pu rester un travail d￿experts ￿ qui, en de-
hors des professionnels, entend parler de l￿harmonisation des normes de
tØlØcommunications ? ￿ a ØtØ mis sur la place publique ; si le dØbat sur la
« juste valeur » (fair value) ne fait pas les manchettes des journaux, il a
tout de mŒme atteint un niveau de notoriØtØ Øtonnant compte tenu de son
extraordinaire technicitØ.
Ce rapport ￿ joint ￿ celui, plus large, consacrØ ￿ « l￿industrie du chiffre »
￿ vient donc ￿ son heure : il cherche ￿ comprendre comment l￿information
financiŁre a pu Œtre dØvoyØe comme elle l￿a ØtØ, ￿ prØsenter les grands
chantiers des rØformes en cours et ￿ formuler quelques propositions pour
que l￿Europe contribue le plus utilement possible ￿ l￿Ødification du langage
international en gestation.
Le rapport a quatre parties. Il commence par faire le partage entre ce
qui relŁve de la comptabilitØ et ce qui relŁve des autres acteurs dans les
scandales rØcents ; il prØsente ensuite les grandes rØformes en cours en se
concentrant sur la relation entre les deux chantiers principaux ￿ aux ￿tats-
Unis et ￿ l￿Øchelle « internationale » ; il discute alors plus prØcisØment ce
que propose l￿IASB ￿ l￿organe auquel l￿Union europØenne a confiØ ses
intØrŒts ￿ dont le projet, arrivant ￿ maturitØ, anime depuis plusieurs mois un
vif dØbat ; il explore enfin les nouveaux horizons de la communication finan-
ciŁre, l￿information extra-comptable et l￿utilisation d￿Internet.
1. La comptabilitØ dans la tourmente
Les scandales financiers qui se sont succØdØs aux ￿tats-Unis aprŁs la
dØb￿cle d￿Enron ont mis sur la sellette les systŁmes comptables. La comp-
tabilitØ n￿est jamais passØe pour Œtre une discipline joyeuse, mais elle avait
la rØputation d￿Œtre sØrieuse. C￿est peu dire que cette image a ØtØ ØcornØe.
￿videmment, les dØfaillances comptables que l￿on a observØes ￿ le gon-
flement des profits, la surØvaluation des actifs et le camouflage des dettes
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pour l￿essentiel ￿ ne se sont pas produites dans le vide : elles ont ØtØ ￿ la fois
le reflet et l￿instrument d￿un gouvernement d￿entreprise dØrØglØ.
Nous nous attachons dans cette premiŁre partie ￿ faire le partage entre
les problŁmes de nature proprement comptable, ceux apparus dans la sphŁre
plus large de l￿information financiŁre et enfin ce qui relŁve du jeu d￿autres
instances, d￿autres acteurs : cette analyse est un prØalable ￿ tout projet de
rØformes.
1.1. « Rendre compte » dans une Øconomie moderne
L￿information est au c￿ur de la finance d￿aujourd￿hui : face ￿ un avenir
incertain, prŒteurs et investisseurs ont le besoin impØratif d￿Øvaluer la sØcu-
ritØ de leurs prŒts ou la qualitØ de leurs investissements. Une fois le prŒt ou
l￿investissement rØalisØ, il reste ￿ vØrifier que les ressources engagØes le
sont conformØment aux plans et que les promesses de remboursement ou
de rendement seront tenues.
L￿information financiŁre est la clØ des relations entre l￿entreprise et ses
apporteurs de capitaux, banques et marchØs. Les Øvolutions Øconomiques
du dernier quart de siŁcle ont sorti la comptabilitØ de l￿existence obscure oø
la relØguaient ses fonctions anciennes principalement rØglementaires et fis-
cales. Loin d￿Œtre une doctrine figØe, la comptabilitØ fait face, au tournant
du siŁcle, ￿ trois dØfis :
￿ dŁs lors qu￿elle devient l￿instrument de communication principal sur
l￿activitØ et les performances prØsentes ￿ et futures ￿ de l￿entreprise, la
comptabilitØ doit d￿abord pouvoir, plus que dans le passØ, Œtre rapprochØe
des indicateurs de gestion, extra-comptables et ￿ pØriodicitØ plus courte, qui
servent directement ￿ mesurer l￿activitØ, les rØsultats et leurs perspectives ;
￿ l￿innovation technologique, en second lieu, bouleverse les conditions
rØelles et financiŁres de l￿activitØ, de nouvelles pratiques de dØveloppement
dont il faut savoir dØfinir le traitement comptable appropriØ (stock-options,
fonds de pension) ; dans certains cas, les concepts anciens sont mal adaptØs
pour retracer ØvŁnements de la vie de l￿entreprise (fusions, goodwill) tan-
dis que les ØlØments « immatØriels » prennent une place croissante dans la
vie de l￿entreprise en restant mal quantifiØs ;
￿ l￿existence de marchØs de capitaux en voie de globalisation met en
question l￿existence des systŁmes comptables nationaux ; la transposition
de donnØes comptables d￿un systŁme dans un autre est coßteuse ; la com-
paraison de ces systŁmes invite ￿ s￿interroger sur leurs qualitØs et dØfauts
respectifs et met ￿ l￿ordre du jour la question d￿un standard comptable inter-
national.
Ces Øvolutions ont ouvert un champ de questions auxquelles les instru-
ments traditionnels de communication financiŁre n￿Øtaient pas toujours en
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mesure de rØpondre avec exactitude. MŒme si le reproche est parfois for-
mulØ de maniŁre toujours excessive, on ne peut contester qu￿il y ait eu, aux
￿tats-Unis en particulier, un dØcalage croissant entre la rØalitØ de l￿entre-
prise et celle des comptes chargØs d￿en traduire le contenu. C￿est ce dØca-
lage par rapport ￿ la rØalitØ Øconomique qui a constituØ le terreau des com-
portements fautifs ou dØlictueux des directions financiŁres dans les scanda-
les rØcents (Enron, Worldcom￿). Il est intØressant de bien comprendre cet
Øbranlement des conventions comptables en distinguant l￿aspect pathologi-
que et les forces sous-jacentes.
1.2. Les enseignements d￿Enron
La faillite d￿Enron a soulevØ de sØrieuses interrogations sur le systŁme
comptable, ￿ la fois sous l￿angle des normes, de leur mise en ￿uvre et de
leur supervision ; les scandales suivants ￿ en particulier celui de Worldcom
￿ ont fini par jeter un doute profond sur la qualitØ de l￿information finan-
ciŁre. Comment pourrait-il en Œtre autrement puisque des entreprises
portØes au pinacle sur la base de l￿information rØguliŁrement communiquØe
au marchØ ont brutalement fait faillite ? Il faut donc d￿abord examiner
comment les comptes ont dØraillØ.
Rien de plus simple apparemment qu￿un compte d￿exploitation ￿ d￿un
c￿tØ les recettes, de l￿autre les charges ￿ et peu de difficultØs pour com-
prendre un bilan ￿ ￿ gauche l￿actif, ￿ droite le passif. En fait, mŒme les
concepts apparemment les plus simples ￿ le chiffre d￿affaires, l￿endette-
ment ￿ ne traduisent pas des rØalitØs « objectives ». Les conventions nØces-
saires pour « passer » ces Øcritures sont extraordinairement nombreuses et
complexes. La comptabilitØ est un langage et sa formalisation fige une re-
prØsentation du monde ; tout s￿est passØ, dans la dØcennie quatre-vingt-dix,
comme s￿il fallait dØcrire un monde qui change sans que le vocabulaire se
soit enrichi de termes comme Internet, Portable ou Sida.
On peut distinguer quatre grandes failles dans lesquelles se sont engouf-
frØs des managers indØlicats (on peut se rØfØrer ￿ l￿annexe 2 pour une
analyse plus concrŁte des montages ØlaborØs par Enron) :
￿ l￿Øvaluation du revenu et des charges : Worldcom est coupable de
fraude monumentale pour avoir dØgagØ des profits inexistants ; l￿origine comp-
table de la manipulation tient ￿ ce que des dØpenses liØes ￿ l￿acquisition de
nouveaux clients ont ØtØ traitØes comme des investissements. Absurde, au
moins en apparence. En fait, indØpendamment de ce cas oø la tromperie est
manifeste, cette pratique soulŁve une vraie question identifiØe et traitØe de
longue date en comptabilitØ d￿assurance. La question a pris une ampleur
nouvelle lorsqu￿il a fallu affecter les charges engagØes par des firmes Internet
pour la constitution d￿un portefeuille de clients qui fera partie, si l￿entreprise
rØussit, de ses actifs. Investissement ou charge d￿exploitation ? Pour rØpon-
dre, il faut conna￿tre le futur, le succŁs de l￿entreprise ; si celui-ci se con-
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firme, le fait d￿avoir portØ initialement en charges l￿acquisition des clients
constitue une traduction trompeuse dont la contrepartie sera des flux de
cash flow trŁs importants dans la pØriode ultØrieure ; dans cet exemple,
l￿information donnØe au marchØ, bien qu￿inspirØe par la prudence, se rØvŁlera
a posteriori tout aussi trompeuse. Sans Ølaborer plus ￿ ce stade (cf. 4e
partie) on notera que, dans une Øconomie oø les « actifs intangibles » comme
celui qu￿on vient de prendre pour exemple jouent un r￿le croissant, les con-
cepts traditionnels de revenu et de profit sont entourØs d￿incertitude ;
￿ la rØØvaluation du bilan : c￿est l￿un des sujets les plus difficiles. ￿va-
luer les actifs ￿ leur coßt historique, comme on le faisait traditionnellement,
constitue une rØfØrence apparemment objective mais objectivement trom-
peuse. Qu￿il s￿agisse d￿un bien matØriel ou d￿un titre financier, l￿idØe de
« mieux » mesurer la contribution de cet actif ￿ la richesse de l￿entreprise
s￿impose assez naturellement. C￿est ce que l￿on appelle la « fair value »,
laquelle sera d￿autant plus correctement mesurØe qu￿il existe un marchØ
profond et pas trop volatile auquel on puisse se rØfØrer pour procØder ￿
cette Øvaluation. Mais ce n￿est pas le cas gØnØral, la juste Øvaluation d￿ac-
tifs peu liquides soulŁve de redoutables obstacles (cf. infra) et c￿est elle qui
peut grossiŁrement induire en erreur. C￿est en inventant des transactions
fictives avec des filiales cachØes et en prenant ces transactions comme
Øtalon de la « juste valeur » qu￿Enron est parvenu ￿ gonfler la valeur de
certains de ses actifs peu productifs ;
￿ les engagements hors bilan : c￿est un sujet plus classique qui a Øgale-
ment ØtØ mis en pleine lumiŁre par la dØb￿cle d￿Enron parce que l￿utilisation
par cette entreprise de vØhicules dØnommØs : « Special purpose entities »
a ØtØ frauduleuse. A priori, la rØponse est simple : si une sociØtØ porte une
dette, il faut qu￿elle figure au bilan. Encore faut-il que les comptables puis-
sent interprØter de maniŁre cohØrente les implications financiŁres des tran-
sactions concernØes. Au-del￿ du respect ou non des rŁgles ØdictØes par la
SEC, le sujet est exceptionnellement complexe parce que l￿on regroupe sous
ce vocable une infinie diversitØ d￿arrangements financiers rØpondant ￿ une
grande variØtØ de besoins, faisant appel ￿ des produits fortement structurØs,
trŁs difficiles ￿ interprØter et dont il est impossible de fixer la description
dans un modŁle unique rØglant sans ambigu￿tØ la question de la consolidation
de tels engagements ;
￿ la divulgation d￿informations matØrielles : les principes comptables exi-
gent aussi la communication par le management des informations matØriel-
les requises pour l￿interprØtation des chiffres. Enron est devenu cØlŁbre
pour l￿opacitØ des commentaires par lesquels l￿entreprise s￿acquittait for-
mellement de cette obligation ; quelques notes de bas de page ont servi ￿
masquer les transactions par lesquelles l￿entreprise procØdait ￿ l￿habillage
de son bilan.
Dans les cas les plus notoires que l￿on vient d￿Øvoquer, le caractŁre
frauduleux des manipulations est assez manifeste et l￿on peut Œtre tentØ de
conclure que « les principes comptables Øtaient sains, mais que leur mise en
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￿uvre (« enforcement ») a ØtØ dØfaillante »(1). Avant d￿arriver ￿ une con-
clusion qui pourrait se rØvØler prØmaturØe, il est intØressant de discuter l￿am-
pleur prise par les manipulations comptables : lorsqu￿on en prend une vue
d￿ensemble, on s￿aper￿oit qu￿il ne s￿agit pas d￿actes isolØs, mŒme nom-
breux, mais du produit d￿une nouvelle stratØgie financiŁre.
1.3. La gestion du rØsultat
Les affaires que l￿on a citØes ont ØtØ les plus systØmatiquement mØdiati-
sØes et cette concentration mŒme des mØdias peut nourrir l￿illusion qu￿il
s￿est agi d￿un petit nombre de malfaisances financiŁres spectaculaires. C￿est
vrai, mais la rØalitØ est plus complexe. Une certaine imagination comptable
a, en effet, dans la seconde moitiØ de la dØcennie quatre-vingt-dix, couram-
ment utilisØ le petit nombre de techniques que l￿on vient de dØcrire pour
poursuivre une nouvelle stratØgie de communication financiŁre.
Il y a seulement dix ans, la rŁgle du jeu ne soulevait guŁre d￿Øtats d￿￿me :
les sociØtØs devaient rendre compte de leurs rØsultats tels qu￿ils Øtaient et
non inventer ￿ chaque campagne de comptes un nouvel indicateur comme
le cØlŁbre EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization) ; les investisseurs accordaient leur confiance ￿ des analystes
dont les recommandations consistaient, suivant les cas, ￿ acheter ou ￿ ven-
dre ; les analystes de toutes sortes ￿ plus humbles et moins payØs que les
vedettes de la fin de la dØcennie ￿ avaient pour mission d￿interprØter les
chiffres, pas de vendre des concepts apparemment sØrieux comme « nou-
velle Øconomie ».
Il y a beaucoup d￿hypothŁses derriŁre ce schØma sur lequel les marchØs
ont vØcu un demi siŁcle. Il faut en particulier supposer que le « rØsultat » tel
que dØcrit par les comptes traduit la rØalitØ intime de l￿entreprise et, hypo-
thŁse plus restrictive encore, qu￿il constitue un prØdicteur utile des rØsultats
futurs et donc de la valeur du titre. Cette hypothŁse est audacieuse, ce qui
remet ￿ sa place la tentation frØquente de disposer d￿un chiffre unique ￿ fut-
il EBITDA ou « core profits » ￿ pour rendre compte du passØ et Øclairer
l￿avenir.
Ce qui est frappant dans l￿histoire financiŁre de la dØcennie quatre-vingt-
dix, c￿est que l￿on n￿ait pas cherchØ plus activement ￿ dØvelopper des outils
mieux adaptØs pour rØpondre ￿ ces besoins, et ce malgrØ les mises en garde
et les propositions. Ce que l￿on a vu ￿ l￿￿uvre, ce sont les mŒmes outils mais
inscrits dans une cha￿ne inversØe : dans la culture financiŁre des annØes
quatre-vingt-dix, le management a pour objectif la maximisation de la valeur
du titre, l￿amØlioration du rØsultat en marque les Øtapes annØe aprŁs annØe,
(1) C￿est la conclusion de Litan et alii (2003).
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le rØsultat publiØ doit Œtre en ligne avec le rØsultat anticipØ et annoncØ (voir
Eccles et Herz, 2001).
Cette sØquence est aujourd￿hui disqualifiØe par les excŁs auxquels elle a
conduit ; mais elle n￿est pas absurde puisqu￿on peut y voir une sorte de
principe de maximisation du profit cher ￿ l￿Øconomiste. En tout cas, elle
constitue, au moins en apparence, l￿application d￿un principe ØlØmentaire
dans lequel le management a des comptes ￿ rendre ￿ l￿actionnaire. L￿Øpo-
que aurait donc pu Œtre, comme on le dit couramment, celle d￿un « capita-
lisme actionnarial » (ou financier) succØdant au « capitalisme managerial »
des dØcennies antØrieures, mais la rØalitØ n￿est pas non plus celle l￿.
Le systŁme managØrial avait permis pendant des annØes au manage-
ment de traiter les actionnaires comme l￿une des parties prenantes ￿ la vie
de l￿entreprise, dont les intØrŒts devaient Œtre pris en compte mais pesØs par
rapport aux autres, pas plus. Les OPA hostiles ont marquØ la fin de cette
Øpoque ce qui a conduit les dirigeants ￿ Œtre beaucoup plus sensibles que par
le passØ ￿ leur cours de bourse : il n￿y avait qu￿un pas ￿ franchir pour y voir
un capitalisme dØsormais soumis aux intØrŒts de l￿actionnaire.
En fait, un autre changement, celui du mode de rØmunØration des diri-
geants ￿ plus systØmatiquement fondØ sur l￿octroi d￿options ￿ est apparu
moins notoire sur le moment, mais il allait exercer des consØquences encore
plus profondes, au moins quant au sujet qui retient ici notre attention. Le
problŁme d￿agence que l￿on croyait avoir rØsolu en associant plus directe-
ment l￿intØrŒt du management et celui de l￿actionnaire allait en effet dans
certains cas se retourner contre ce dernier (Hall et Murphy, 2002). Les
gigantesques transferts de ressources que l￿on a observØs dans certains cas
au dØtriment des actionnaires reflŁtent l￿attrait personnel du management
pour le parcours du titre et la manipulation du rØsultat. Le nouveau para-
digme, supposØ rendre le management plus responsable vis-￿-vis du mar-
chØ, risquait ainsi de se voir dØvoyØ (Arye et alii, 2002).
En tout Øtat de cause, l￿arrŒtØ des comptes a ØtØ intØgrØ dans cette stra-
tØgie oø, en matiŁre de communication financiŁre, le mythique (et insoute-
nable) ROE de 15 % jouait le r￿le vedette et la croissance du rØsultat celui
de tØmoin, les nouvelles rŁgles du jeu consistant dans ce contexte ￿ :
￿ gØrer les anticipations de rØsultat ;
￿ prendre les mesures opØrationnelles appropriØes ;
￿ battre lØgŁrement le rØsultat anticipØ.
Les deux premiŁres rubriques ont suffi ￿ beaucoup d￿entreprises pour
atteindre l￿ensemble des objectifs. D￿abord parce qu￿elles Øtaient mieux
gØrØes que d￿autres, mais aussi parce que leur stratØgie de croissance (in-
terne et externe) Øtait plus convaincante ou parce qu￿elles Øtaient en me-
sure d￿extraire du rØsultat l￿ oø des annØes de facilitØ avaient « laissØ s￿ac-
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cumuler du gras »(2). Le problŁme n￿est donc pas l￿, il vient de l￿application
de ces mŒmes principes ￿ celles des entreprises qui, pour participer au jeu
sans en avoir le ressort, ont ØtØ poussØes dans la voie des manipulations comp-
tables.
Ces jeux comptables Øtaient bien identifiØs avant mŒme le dØclenche-
ment des scandales rØcents, les techniques auxquelles avait recours le ma-
nagement Øtant pour l￿essentiel :
￿ l￿anticipation ￿ ou le report ￿ du chiffre d￿affaires ;
￿ la dØtermination de « charges exceptionnelles » (propres ￿ faciliter des
rØsultats flatteurs ￿ l￿avenir) ;
￿ la gestion des provisions et des rØserves (« cookie jars ») pour faci-
liter la rØgularisation des rØsultats futurs ;
￿ l￿exploitation des opØrations de fusion-acquisition au service des mØ-
thodes prØcØdentes.
Dans sa cØlŁbre lettre annuelle aux actionnaires, Warren Buffett avait,
parmi d￿autres, dŁs 1998, dØnoncØ ces travers et soutenu les initiatives de
l￿Øpoque pour que les sociØtØs cotØes « rendent compte de la rØalitØ » ￿
leurs actionnaires en qualifiant cette ambition d￿ « herculØenne » parce que
« beaucoup de CEOs considŁrent ces manipulations non seulement comme
convenables mais mŒme comme un devoir »(3).
On peut juger, rØtrospectivement, de l￿ampleur du phØnomŁne en exami-
nant les cas de retraitement des comptes durant cette pØriode, ce qu￿a fait
une Øtude dØtaillØe du Government Accounting Office (2002) pour la pØ-
riode 1997-2001. Le nombre des retraitements reprØsente certes une frac-
tion minime du nombre des sociØtØs cotØes mais il a fortement progressØ
dans la seconde moitiØ de la dØcennie quatre-vingt-dix, de 92 en 1997 ￿ 225
en 2001. Annuellement, le pourcentage des sociØtØs concernØes a augmentØ
de moins de 1 % en 1997 ￿ prŁs de 3 % en 2002 ; au total, 10 % de toutes
les sociØtØs cotØes ont procØdØ au moins une fois ￿ des retraitements. Ceux-
ci ont portØ sur le revenu (38 % des 919 cas recensØs), les charges ou les
actifs. L￿impact ￿ la hausse de ces jeux comptables sur les cours de bourse
est Øvidemment difficile ￿ mesurer ; il est intØressant de relever en sens
inverse que le lendemain des annonces de retraitement, le titre des sociØtØs
concernØes a, en moyenne, baissØ de 10 %. Sans nul doute, les manipula-
tions antØrieures avaient aidØ l￿envol des cours. Mais comment tout cela a-
t-il pu se dØvelopper sans rØaction ?
(2) On comprend d￿ailleurs pourquoi le fait de ne pas pouvoir atteindre la « prØvision » du
rØsultat, mŒme pour un montant minime, pouvait Œtre sanctionnØ par un recul brutal du titre ;
en fait, la « prØvision » n￿en est pas une, et le fait de l￿atteindre (ou pas) est une information
binaire, l￿indication qu￿il reste (ou pas) au management des marges de man￿uvre pour
l￿avenir.
(3) Lettre aux actionnaires consultable sur le site www.berksrhirehattaway.com
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1. Les stock-options, charges d￿exploitation ou pas ?
Le dØveloppement des stock-options comme nouvelle mØthode de rØmu-
nØration des dirigeants, du management (voir d￿une large partie du personnel)
a constituØ une innovation majeure de la dØcennie quatre-vingt-dix dont on a
analysØ les consØquences inintentionnelles dans le corps du texte. Les excŁs
observØs aux ￿tats-Unis, oø nombre de dirigeants ont pu lever des fortunes peu
avant que les actionnaires soient ruinØs est depuis deux ans l￿un des scandales
les plus nØgativement ressentis par l￿opinion publique. Comment bien traduire
l￿impact des stock-options sur la valeur de la firme et la situation des actionnaires
reste aujourd￿hui l￿un des sujets comptables les plus intensØment dØbattues.
Le FASB a proposØ dŁs 1993 de traiter les stock-options en charge d￿exploi-
tation, comme une rØmunØration mesurØe par sa fair value (l￿alternative Øtant la
« valeur intrinsŁque » de l￿option soit l￿Øcart entre le prix d￿exercice et la valeur
de marchØ ￿ la date d￿octroi de l￿option). Cette proposition n￿a jamais abouti
aprŁs s￿Œtre heurtØe ￿ un tir de barrage organisØ en particulier par les industries
de haute technologie qui sont parvenues ￿ mobiliser le CongrŁs contre les
projets de la SEC (￿ l￿Øpoque prØsidØe par Arthur Levitt). Les arguments contre
le traitement des stock-options en charge d￿exploitation alors mis en avant
sont principalement que ce serait un obstacle au dynamisme des firmes
innovantes, deuxiŁmement qu￿il n￿existe pas de mØthode consensuelle de me-
sure de la valeur de ces options, troisiŁmement que cela ajouterait un ØlØment de
volatilitØ artificiel dans le compte d￿exploitation.
Les scandales financiers rØcents ont clairement apportØ un soutien impor-
tant ￿ la thŁse des comptables et le traitement des options en charge a aujourd￿hui
le vent en poupe. L￿IASB a publiØ en novembre 2002 une version prØliminaire
soumise ￿ discussion qui pourrait aboutir dŁs 2004. C￿est un sujet sur lequel le
FASB pourrait s￿aligner sur la norme IASB et ce serait ainsi l￿un des ØlØments
phare du programme de convergence dØcrit plus loin (3e partie). On note au
surplus aux ￿tats-Unis un mouvement spontanØ d￿adhØsion ￿ ce principe par
un certain nombre de grandes entreprises. On a notØ ￿ ce propos que, pour un
Øchantillon de firmes du S&P (68 sur 500), ce traitement comptable reprØsente-
rait de l￿ordre de 15 % de leur rØsultat. Il est intØressant enfin d￿observer que ce
mouvement concerne celles des entreprises qui utilisent de maniŁre restreinte la
technique des stock-options en particulier parce qu￿elles sont dans les sec-
teurs traditionnels.
MalgrØ ce consensus d￿experts, le dØbat va resurgir, il a ØtØ dØj￿ rØamorcØ
par Craig Barrett, CEO d￿Intel, les firmes de haute technologie ne sont pas
prŒtes ￿ rendre les armes. La ligne de dØfense analytique concerne les mØthodes
d￿Øvaluation : en matiŁre de stock-options, il y a des singularitØs qui ne permet-
tent pas de recourir avec certitude aux mØthodes usuelles dans d￿autres cas :
ces options n￿impliquent pas de sortie de cash et elles n￿ont pas de prix de
marchØ puisqu￿elles ne peuvent Œtre vendues. Or, le seul instrument disponible,
le modŁle de Black et Scholes, s￿applique ￿ des instruments de marchØ, ce qui
rend les calculs peu fiables et crØØ une grande marge d￿incertitudes : celles-ci
peuvent aller du simple ou double suivant la fa￿on d￿ajuster les hypothŁses du
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modŁle de Black et Scholes et les opposants ￿ cette orientation ont beau jeu de
souligner qu￿on est ainsi au-del￿ de la marge de tolØrance habituelle dans l￿exer-
cice de la profession comptable, ce qui rendra difficile la certification des comp-
tes par les auditeurs et par les CEO￿s comme le demande la loi Sarbanes-Oxley.
Sur ce sujet, finalement, on peut souligner la supØrioritØ d￿une mØthode
usuelle en « French GAAP ». Fondamentalement en effet, les stock-options
n￿ont rien ￿ voir avec une charge de l￿exercice, ils constituent une opØration de
bilan et c￿est de l￿ qu￿il faut partir. La situation transparente est celle dans
laquelle l￿attribution d￿options est autorisØe en assemblØe gØnØrale ￿ parce que
le contenu et les modalitØs du plan proposØ par le management sont jugØs
conformes ￿ l￿intØrŒt gØnØral des actionnaires ￿ et prendra la forme, le moment
venu, de crØation d￿actions nouvelles (plans de souscription). Il n￿y a dans ce
cas de figure aucune difficultØ majeure sur la question des charges d￿exploita-
tion (traitØe par la valeur intrinsŁque) et l￿information pertinente peut Œtre don-
nØe chaque annØe ￿ l￿actionnaire sous la forme du rØsultat diluØ de l￿entreprise
(c￿est-￿-dire dans l￿hypothŁse oø l￿intØgralitØ des plans d￿options serait levØe).
1.4. La dØfaillance des gardiens
Enron est un cas unique : transformer une collection hØtØroclite d￿inves-
tissements lourds dans l￿Ønergie en star de la nouvelle Øconomie et en ve-
dette de la bourse n￿est pas ￿ la portØe du premier venu ! De l￿ dØcoule la
thØorie suivant laquelle quelques malversations financiŁres significatives ne
seraient que le produit d￿un petit nombre de « fruits pourris ». C￿est plut￿t,
comme on vient de le voir, le sympt￿me extrŒme d￿une dØfaillance systØmi-
que ; les Conseils d￿administration ont ØtØ les premiers accusØs.
Au terme d￿une enquŒte poussØe, le SØnat des ￿tats-Unis a mis en cause
de maniŁre grave et dØtaillØe le Conseil d￿Enron (US Senate, 2002). Le
rapport a Øtabli que le Conseil avait connaissance des pratiques comptables
agressives de l￿entreprise (ce qui est qualifiØ de « high risk accounting »)
et il est en particulier bl￿mØ pour le laxisme avec lequel il a traitØ les rØmu-
nØrations des dirigeants. Le rapport recommande en consØquence une dis-
cipline plus stricte dans la composition des Conseils (ce qui est ￿ l￿origine
des dispositions de la loi Sarbanes-Oxley prØvoyant la participation de per-
sonnes compØtentes en matiŁre comptable). Les juristes ayant en charge
les intØrŒts de membres de ce Conseil ont protestØ en notant en particulier
que les comptes soumis par leur Conseil avaient ØtØ approuvØs par les audi-
teurs, en l￿occurrence Arthur Andersen comme on le sait.
Suivant la caractØrisation mŒme de la SEC, les auditeurs ont la mission,
confiØe par la loi fØdØrale, d￿Œtre les gardiens (« gatekeepers ») du mar-
chØ. La multiplication des retraitements comptables (cf. supra) est un pre-
mier indice de la moindre qualitØ de la surveillance dans la pØriode rØcente.
Un autre tient au fait que tous les intervenants entourant la vie du titre (par
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exemple les analystes) ont participØ ￿ sa dØfense jusqu￿au dernier moment.
Il faut se demander ce qui explique cette dØfaillance ￿ la fin de la dØcennie
quatre-vingt-dix (Coffee, 2003).
Les firmes d￿audit sont des entreprises qui mettent ￿ la disposition de
leurs utilisateurs une ressource particuliŁre, leur capital rØputationnel. Pour
un auditeur, valider la pratique qualifiØe plus haut de « comptabilitØ ￿ haut
risque », c￿est mettre en pØril sa rØputation. D￿oø est venu un comporte-
ment moins vigilant ￿ cet Øgard ? On peut trouver deux facteurs allant dans
ce sens. PremiŁrement, on note un recul de la supervision que l￿on retrou-
vera dans les dispositions de la loi Sarbanes-Oxley. On a pu Øtablir que la
SEC avait rØguliŁrement mis en cause des membres des cinq grands cabi-
nets d￿audit dans la dØcennie quatre-vingt mais que ces actions s￿Øtaient
rarØfiØes pendant la dØcennie suivante (une seule ayant ØtØ alors menØe,
dØj￿ contre Arthur Andersen). Cette tendance rØduit les risques ￿ et donc
les coßts￿ liØs ￿ l￿effritement du capital rØputationnel. D￿un autre cotØ, les
firmes d￿audit ont considØrablement diversifiØ les affaires menØes au ser-
vice de leurs clients. Et cela change la relation. Dans la situation antØrieure,
il est coßteux pour l￿entreprise de se sØparer d￿un auditeur qui manquerait
de flexibilitØ en matiŁre comptable. Dans le rØgime des annØes quatre-vingt-
dix, au contraire, c￿est l￿auditeur qui rØsiste plus difficilement ￿ une pression
de son client ￿ qui il est aisØ de mettre fin ￿ des contrats lucratifs ; l￿auditeur
se trouve dans la main d￿un management dont on a caractØrisØ les motiva-
tions plus haut.
Au total, et en nous limitant ici strictement aux aspects comptabilitØ-
audit, les scandales financiers rØcents ont mis en lumiŁre des dØfaillances
significatives du systŁme comptable, non seulement dans sa manipulation
(par le management), dans son utilisation (par exemple par les analystes) ou
dans la supervision (par la SEC) ; ces dØfaillances sont au centre mŒme du
systŁme, puisqu￿il s￿agit de normes mal adaptØes et d￿un contr￿le trop laxiste.
Sur quoi fonder la rØforme comptable qui s￿impose ? Comment assurer la
qualitØ de l￿information produite ? Deux grands chantiers sont aujourd￿hui
ouverts, l￿un aux ￿tats-Unis, l￿autre ￿ l￿Øchelle « internationale » mais
portant les couleurs de l￿Europe, ce sont ces projets que nous discutons
maintenant.
2. Concurrence ou convergence
des systŁmes comptables ?
La comptabilitØ constituant une infrastructure vitale du dØveloppement
d￿une Øconomie capitaliste, il n￿est pas surprenant que les principes adoptØs
dans les diffØrentes Øconomies reflŁtent dans une large mesure l￿opposition
traditionnelle entre capitalisme « rhØnan » ￿ ou la normalisation est enca-
drØe par l￿￿tat ￿ et capitalisme « anglo-saxon » qui laisse plus de place ￿
l￿autorØgulation : il n￿existe par exemple pas aux ￿tats-Unis comme au
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Royaume-Uni, de procØdure d￿homologation publique des normes comptables
comme c￿est au contraire le cas en France ou en Allemagne. Le fondement
de ces systŁmes est Øgalement diffØrent et l￿on peut :
￿ soit Øtablir un certain nombre de « principes » : c￿est le cas en Europe,
y compris au Royaume-Uni, oø les auditeurs, au nom de ces principes, peu-
vent inviter l￿entreprise ￿ corriger ses Øvaluations comptables ; les manipu-
lations de l￿actif mentionnØes plus haut pour Enron n￿auraient pas ØtØ ac-
ceptØes par un commissaire aux comptes fran￿ais ;
￿ soit dresser une liste exhaustive de « rŁgles » : c￿est le systŁme amØ-
ricain, les US GAAP forment un ouvrage respectable de 140 000 pages,
rØpondant ￿ la plupart des problŁmes d￿interprØtation mais entre lesquelles,
l￿expØrience l￿a dØmontrØ, un financier crØatif trouve toujours la faille.
La scŁne comptable mondiale, jusque l￿ fragmentØe en une mosa￿que de
rØglementations nationales, a ØtØ bouleversØe dans les annØes soixante-dix
par l￿Ømergence d￿un projet de « normes internationales »(4). Initialement
apparu comme un travail d￿experts, son influence s￿est Øtendue ￿ la fin de la
dØcennie quatre-vingt-dix au fil d￿un jeu diplomatique subtil. ￿ cette date, le
prØdØcesseur de l￿IASB (connu ￿ l￿Øpoque sous le sigle IASC) ne parvenait
pas ￿ faire avancer son projet, suspect aux yeux des AmØricains, parce que
soup￿onnØ de faire la part belle ￿ des influences extra-comptables alors
mŒme que beaucoup d￿EuropØens suspectaient les ￿tats-Unis de militer en
sous main pour faire adopter leur propre systŁme ￿ l￿Øchelle de la planŁte.
￿ un moment, mŒme, perdant espoir, l￿IASC est allØ jusqu￿￿ proposer
comme solution l￿alignement gØnØralisØ des normes comptables mondiales
sur les US GAAP. C￿est en fait largement l￿initiative d￿un groupe de rØgula-
teurs de marchØs ￿ Arthur Levitt pour la SEC, Michel Prada pour la COB,
Andrew Sheng pour Hong Kong ￿ qui a permis de sortir la dØmarche inter-
nationale de l￿orniŁre et, sous le patronage de Paul Volcker, a transformØ le
dØfaillant IASC en conquØrant IASB.
Deux Øtapes ont marquØ le nouveau dØpart de cette institution. La con-
fØrence internationale des rØgulateurs de valeurs mobiliŁres (IOSCO) s￿est
engagØe ￿ Sydney en avril 2000 ￿ travailler avec l￿IASB pour la dØfinition
d￿un mŒme standard applicable ￿ toutes les sociØtØs cotØes dans le monde.
L￿Union europØenne a adoptØ en juin 2000 un plan d￿action pour les servi-
ces financiers ouvrant la voie ￿ une reconnaissance, en Europe, des normes
en question(5). Cette orientation, validØe par le Conseil des Ministres a ØtØ
adoptØe par le Parlement europØen en mars 2002 et rend dØsormais obliga-
toire en 2005 l￿application de ces normes dØsormais appelØes IFRS.
(4) On trouve une excellente introduction ￿ ce sujet dans Crouzet et VØron (2002).
(5) La procØdure de validation fait intervenir un ComitØ de professionnels, l￿EFRAG
(European Financial Reporting Advisory Group) placØ auprŁs de la Commission ￿ laquelle il
adresse un avis sur les propositions de l￿IASB. L￿Union europØenne ensuite adopte ou non
les normes qui lui sont soumises sans avoir la possibilitØ de les amender.
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Il y a Øvidemment une certaine contradiction entre la globalisation rapide
des marchØs de capitaux et la fragmentation des systŁmes nationaux rØgis-
sant la comptabilitØ et l￿information financiŁre. La prise de conscience de
cette contradiction est d￿ailleurs bien antØrieure aux affaires rØcentes. Pour
les firmes opØrant dans diffØrents pays et cotØes sur diffØrents marchØs,
cette disparitØ de standards est au minimum un coßt, au pire une source de
confusion dans leur stratØgie de communication ; pour les investisseurs, c￿est
un facteur d￿opacitØ qui handicape les comparaisons et fait obstacle ￿ la
mobilitØ et donc ￿ la bonne allocation du capital. L￿idØe d￿une harmonisation
des systŁmes comptables a trouvØ un terrain fertile en Europe puisque les
spØcificitØs nationales y dessinent une vraie mosa￿que de systŁmes et de
marchØs ; mais le principal enjeu est Øvidemment transatlantique.
Il y aurait de toute Øvidence de nombreux bØnØfices ￿ attendre d￿un
systŁme unique de standards comptables. C￿est la perception que confirme
une rØcente enquŒte de Mac Kinsey (2002) suivant laquelle 90 % des in-
vestisseurs institutionnels souhaitent que les sociØtØs publient leurs comptes
dans un systŁme unique ; mais il est aussi intØressant que 78 % des Euro-
pØens prØfŁrent dans ce contexte le standard international (IFRS) tandis
que 76 % des AmØricains restent attachØs aux US GAAP.
Ce rØsultat n￿est qu￿￿ moitiØ surprenant si l￿on examine la rØalitØ des
mouvements de capitaux. Certes, les annØes rØcentes ont vu un accroisse-
ment trŁs important des flux liØs par exemple au dØveloppement spectacu-
laire de certains investissements directs ￿ l￿Øtranger ou aux besoins de fi-
nancement externe des ￿tats-Unis. MalgrØ tout cela, il est frappant de cons-
tater qu￿il subsiste un biais trŁs important en faveur de l￿investissement do-
mestique. La littØrature a permis de recenser les raisons qui justifient cette
prØfØrence et elles restent assez fondamentales mŒme au stade aujourd￿hui
atteint par la « globalisation » ; sans prØtendre pondØrer ces diffØrents fac-
teurs, on peut citer le risque de change, les coßts de transaction et l￿aversion
pour le risque, par exemple nourri par la moins bonne connaissance de l￿en-
vironnement (sans oublier les considØrations gØostratØgiques).
L￿hØtØrogØnØitØ des rŁgles comptables peut Œtre considØrØe comme un
facteur supplØmentaire mais il est peu probable que son Ølimination entra￿ne
dans son sillage l￿effacement des autres obstacles ￿ la mobilitØ des capi-
taux. L￿harmonisation des normes comptables ￿ l￿Øchelle internationale ap-
para￿t donc comme un objectif souhaitable mais dont la portØe ne doit pas
Œtre surestimØe.
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2.1. Principales diffØrences entre US GAAP et IFRS(6)
La question de la concurrence ou de la convergence des systŁmes comp-
tables est posØe depuis 18 mois en des termes nouveaux : les US GAAP ont
ØtØ fortement critiquØs aux ￿tats-Unis ￿ la suite des scandales rØcents(7),
l￿adoption d￿un systŁme fondØ sur des principes est, depuis, plus favorable-
ment jugØ, un rapprochement entre les normalisateurs amØricain (FASB) et
international (IASB) est en cours depuis l￿ØtØ dernier. Quelle en est la portØe ?
La diffØrence philosophique fondamentale entre US GAAP et IFRS donne
lieu ￿ d￿interminables dØbats dont on peut rØsumer ainsi l￿essentiel :
￿ pour les opposants aux standards internationaux, les normes US GAAP
doivent leur supØrioritØ au fait que l￿IFRS serait moins dØtaillØ, moins rigou-
reux, plus flexible, qu￿il laisserait une trop grande place au jugement et ne
fixerait pas des exigences suffisantes en termes de divulgation de l￿informa-
tion. Et de conclure que l￿IFRS est d￿un niveau de qualitØ infØrieure ;
￿ ￿ l￿inverse, beaucoup d￿observateurs reconnaissent dØsormais la qua-
litØ du travail technique fourni par l￿IASB, les bØnØfices que les nouveaux
standards ont su tirer des meilleures pratiques internationales tout en prØ-
servant une certaine simplicitØ du dispositif. Les reproches adressØs aux
US GAAP portent ￿ l￿inverse sur sa complexitØ, son coßt, ses contra-
dictions internes et le danger constant de voir les rŁgles, aussi prØcises soient-
elles, contournØes. Il est intØressant de s￿arrŒter sur ce point.
Une partie de l￿imagination financiŁre observØe ces derniŁres annØes a
en effet servi, en particulier aux ￿tats-Unis, ￿ crØer des transactions finan-
ciŁres ayant pour objet de contourner une rŁgle comptable. Un exemple
classique est offert par les opØrations de leasing et leur comptabilisation
dans les livres du bailleur (« lessor ») et du preneur (« lessee »)(8). La clas-
sification des opØrations de leasing est conceptuellement similaire dans les
deux systŁmes et distingue des opØrations « en capital » et des transactions
« opØrationnelles ». Les secondes portent typiquement sur des matØriels et
Øquipements portØs au bilan du bailleur ; les montages « en capital » sont
des transactions dans lesquelles la « quasi totalitØ » des risques et revenus
liØs ￿ la propriØtØ de l￿actif sont attribuØs au preneur. Les normes amØricaines
dØfinissent sur cette base un ensemble de critŁres trŁs dØtaillØs (400 pages) ;
il n￿en demeure pas moins que des financements habilement structurØs per-
mettent de contourner ces critŁres de maniŁre ￿ ce que l￿opØration, redeve-
nue une « transaction opØrationnelle », les actifs concernØs n￿apparaissent
pas au bilan du preneur. Par comparaison, la norme internationale (25 pages)
repose plus largement sur le jugement d￿expert que porte l￿auditeur pour dØter-
miner si la transaction transfŁre ou non la substance des risques et des revenus.
(6) On trouvera une comparaison minutieuse de ces standards dans PriceWaterhouseCoopers
(2000) et une prØsentation moins technique dans Litan et alii (2003).
(7) Voir par exemple les communications prØsentØes ￿ la confØrence de l￿American Enterprise
Institute (2002).
(8) J￿emprunte cet exemple ￿ PriceWaterhouseCoopers (2000).
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La consolidation soulŁve une difficultØ de mŒme nature. On a vu com-
ment Enron avait procØdØ pour faire en sorte que les Special Purpose
Entities Øchappent aux rŁgles de consolidation ; depuis, le FASB a envisagØ
de rehausser les exigences en fonds propres mais n￿a pas modifiØ l￿appro-
che consistant ￿ fixer un seuil (ce qui soulŁve Øvidemment le risque qu￿il soit
contournØ demain). Suivant les rŁgles IFRS, Enron aurait eu plus de diffi-
cultØ ￿ Øviter la consolidation puisque, l￿ Øgalement, l￿auditeur doit se pro-
noncer sur l￿existence d￿un contr￿le de fait du vØhicule. Et cela repose en
particulier sur le point de savoir si la sociØtØ porte finalement ou non la
majoritØ des risques du SPE (ce qui, dans le cas d￿Enron, Øtait clair avant le
dØnouement￿ ￿ condition de disposer d￿informations comprØhensibles et
non de notes de bas de page inintelligibles).
Ces deux exemples illustrent de maniŁre flagrante comment la philoso-
phie amØricaine, celle des rŁgles, introduit le conflit d￿intØrŒt au c￿ur mŒme
de la profession comptable. Dans la conception europØenne, la profession,
qu￿il s￿agisse de ceux qui arrŒtent les comptes dans l￿entreprise ou de ceux
qui les auditent est en principe unie dans la poursuite d￿un mŒme objectif. Il
peut certes y avoir dØbat sur les chiffres, mais ce dØbat est encadrØ par leur
soumission ￿ un mŒme principe : rendre compte fidŁlement de la rØalitØ de
l￿entreprise ; cette discipline est au demeurant renforcØe en France par l￿exis-
tence du double Commissariat aux comptes. Sans esprit de paradoxe, on
peut considØrer que cette relation correspond assez bien ￿ l￿idØe (on ne peut
plus amØricaine) de « check and balance ».
Aux ￿tats-Unis, la relation que l￿on vient de dØcrire est insØrØe dans un
cadre beaucoup plus rigide ; pour caricaturer, le dØbat n￿a pas lieu d￿Œtre
puisqu￿il s￿agit simplement de respecter la rŁgle sous le contr￿le du juge.
Mais l￿expert en techniques comptables occupe un troisiŁme r￿le, celui de
conseiller stratØgique, aux c￿tØs de ses collŁgues juristes et financiers. Har-
vey Pitt s￿est livrØ ￿ une comparaison trŁs instructive (mŒme si elle est un
peu idØalisØe) des professions de juriste et de comptable : le premier a pour
obligation professionnelle de dØfendre les vues et les intØrŒts lØgitimes de
son client mais la jurisprudence considŁre qu￿il est inappropriØ pour un con-
seil juridique d￿aller jusqu￿￿ chercher les moyens de soustraire son client ￿
ses obligations lØgales ; le comptable pour sa part n￿a en aucune maniŁre ￿
agir comme avocat de ses clients ; sa seule fonction est de contribuer ￿ la
confiance du public dans la qualitØ des informations communiquØes ; comme
les juristes, les comptables ont des obligations professionnelles mais celles-
ci ne peuvent aller jusqu￿￿ garantir l￿exactitude des rapports. Comme l￿a
reconnu le FASB, « les standards permettent un engineering comptable pour
structurer des transactions en contournant les rŁgles et en circonvenant
l￿esprit des standards ». Et Harvey Pitt lui-mŒme de conclure : « le dØvelop-
pement d￿une comptabilitØ fondØe sur des rŁgles a eu pour rØsultat l￿utilisa-
tion de techniques financiŁres dØfinies seulement pour atteindre certains
objectifs comptables »(9 ). Cela existe bien sßr partout au monde, ce qui dis-
tingue les ￿tats-Unis, c￿est que le « respect de la rŁgle » dØfinit de maniŁre
plus explicite qu￿ailleurs ce dernier champ d￿activitØs.
(9) C￿est Øvidemment la raison majeure du discrØdit de la profession comptable aux ￿tats-
Unis aprŁs les scandales financiers de 2002. Voir le reportage de Business Week (2003).
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On peut Œtre tentØ de conclure de cette comparaison que le respect des
principes ￿ auxquels nous sommes ￿ juste titre attachØs en Europe ￿ a un
fondement Øthique plus solide et qu￿il commande une pratique comptable
plus respectueuse de la rØalitØ Øconomique et c￿est le jugement de l￿auteur
de ce rapport. Mais certains, plus cyniques ou poussant les raisonnements ￿
l￿extrŒme, pourront tirer une autre conclusion : de l￿autre c￿tØ de l￿Atlan-
tique, on pourra continuer ￿ juger que l￿imagination financiŁre ￿ y compris
sa composante comptable ￿ fait partie des moteurs de la croissance, qu￿il
est donc souhaitable de lui laisser le champ maximum et de ne dØfinir qu￿a
posteriori les bornes dont l￿expØrience enseigne qu￿il est prØfØrable de ne
pas les franchir.
2.2. Deux philosophies irrØconciliables ?
On vient d￿examiner les arguments en faveur d￿un systŁme basØ sur des
principes. Ces arguments sont suffisamment forts pour que de nombreuses
voix se soient rØcemment exprimØes aux ￿tats-Unis en faveur d￿une telle
orientation. On a mŒme pu entendre un haut responsable affirmer :
« in principles, we favor principles ». Cela se traduit sous forme d￿arti-
cles acadØmiques mais aussi de maniŁre plus significative sous forme d￿une
contribution au dØbat publiØe en octobre 2002 par le FASB (2002).
Que peut-on en attendre ?
Lorsqu￿on examine la gØnØalogie des rŁgles comptables aux ￿tats-Unis,
on s￿aper￿oit que leur prolifØration a deux origines principales. D￿abord les
exceptions, qui font que certains cas Øchappent ￿ la rŁgle soit parce que l￿on
souhaite restreindre son champ d￿application, soit parce que l￿on attØnue sa
portØe soit enfin parce que l￿on prØvoit une transition entre un systŁme et un
autre.
Second facteur ￿ l￿origine de la multiplication des rŁgles, celles portant
sur l￿interprØtation du principe, l￿objectif visØ Øtant d￿assurer une bonne si-
militude dans la traduction de diffØrentes transactions ; au fil des annØes,
ces commentaires ont pris de l￿ampleur et crØØ un Ødifice complexe mais
aussi baroque parce que diffØrents organes y concourent, ￿ des niveaux
hiØrarchiques variØs et en introduisant un grand nombre d￿incohØrences.
L￿exemple du rŁglement FAS 133 portant sur la comptabilitØ des produits
dØrivØs est particuliŁrement Øclairant ￿ cet Øgard (voir encadrØ 2).
Le FASB note ￿ juste titre, dans sa proposition, qu￿il n￿y a pas ￿ changer
de cadre conceptuel pour passer ￿ un rØgime fondØ sur des « principes » ; il
suffirait de dire :
￿ que les principes s￿appliquent de maniŁre systØmatique, avec peu ou
pas d￿exceptions ;
￿ qu￿il y aurait peu de commentaires et d￿interprØtations.
Ce choix emporte plusieurs consØquences de grande portØe. Il faut
d￿abord accepter que des transactions ou ØvŁnements similaires pourront
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Œtre traitØs de maniŁre diffØrente, en toute bonne foi, par des experts exer-
￿ant leur facultØ de jugement de maniŁre indØpendante. Surtout, cela pose-
rait dans des termes juridiques inØdits la question de la responsabilitØ de
ceux qui arrŒtent les comptes.
￿ ce stade, les dØbats menØs sur ce thŁme livrent ￿ nos yeux une le￿on
essentielle. C￿est que la pratique des rŁgles n￿est pas le rØsultat d￿un choix
sur lequel il serait possible de revenir au vu d￿expØriences nouvelles : en fait,
les rŁgles US GAAP sont un sous produit du systŁme judiciaire amØricain et
2. Les principes et les rŁgles en matiŁre de dØrivØs
￿ propos de FAS 133
La comptabilisation des opØrations sur produits dØrivØs fait l￿objet de la
norme 133 qui contient 3 principes fondamentaux et un supplØmentaire relatif
aux couvertures. AprŁs ces quatre paragraphes, la norme dØveloppe des rŁgles
trŁs dØtaillØes portant sur les caractØristiques et les conditions des opØrations
spØcifiant si et quand il faut les appliquer ou au contraire adopter un traitement
exceptionnel qui requiert lui-mŒme de nombreux ØlØments d￿interprØtation et
d￿application. Cette littØrature se dØveloppe ￿ l￿initiative d￿un groupe de travail
spØcialisØ, FASB-DIG (Derivatives Implemantation Group). ￿ titre d￿exemple :
￿ un instrument dØrivØ est dØfini au paragraphe 6, une dØfinition discutØe
plus en dØtail aux paragraphes 7 ￿ 9 puis interprØtØe ultØrieurement par le DIG
qui a produit 22 sous rŁgles ￿ ce propos (DIG Issues A1 ￿ 22) ;
￿ immØdiatement aprŁs, les paragraphes 10 et 11 introduisent neuf excep-
tions aux dØfinitions du paragraphe 6. UltØrieurement, ces exceptions ont ØtØ
interprØtØes par le DIG qui a produit 19 sous rŁgles (DIG Issues C1 ￿ C19) ;
￿ le paragraphe 12 aborde la question des dØrivØs incorporØs ￿ d￿autres
contrats ; ce paragraphe contient une exception pour les dØrivØs « clairement et
directement reliØs ￿ un autre contrat » suivant la dØfinition donnØe au paragra-
phe 13, exception ￿ laquelle le paragraphe 14 apporte quelques prØcisions et
qu￿Øtend le paragraphe 15 pour certains dØrivØs en devises insØrØs dans d￿autres
contrats. Tout cela est complØtØ aux paragraphes 60 et 61, ￿ l￿annexe A et dans
les paragraphes 171 ￿ 200 de l￿annexe B. UltØrieurement, le DIG a traitØ 36 cas
particuliers relatifs ￿ la condition « clairement et directement reliØe ￿ un autre
contrat » (DIG Issues B1 ￿ B36) ;
￿ etc., etc.
Selon une approche fondØe sur les principes, les trois premiers s￿applique-
raient de maniŁre beaucoup plus large ; on peut dØbattre du quatriŁme relatif au
traitement particulier des opØrations de couverture (cf. infra). En tout Øtat de
cause, le standard en question impliquerait de la part des comptables et des
auditeurs une part de jugement professionnel beaucoup plus dØveloppØe.
￿ titre de curiositØ, une recherche sur le Web ￿ propos de FAS 133 livre
75 000 entrØes, toutes les premiŁres consultØes sont des sites offrant des con-
seils sur la fa￿on de comptabiliser les dØrivØs en respectant les rŁgles !
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plus prØcisØment de la pratique rØpandue du litige (« litigations »). L￿im-
portance accordØe aux rŁgles a pour justification ￿ et pour justification es-
sentielle ￿ la protection du management et des auditeurs contre des poursui-
tes judiciaires toujours mena￿antes, peut Œtre injustifiØes mais aux consØ-
quences imprØvisibles et le plus souvent coßteuses. C￿est aussi ce qui assu-
rera, sans doute, la perpØtuation de cette dØmarche comptable, ￿ moins
d￿une peu probable rØvolution dans le systŁme judiciaire amØricain. Cela
rØsume d￿ailleurs la tonalitØ dominante des commentaires re￿us par le FASB
depuis octobre en rØponse ￿ sa proposition(10).
Quoi qu￿il en soit, la loi Sarbanes-Oxley dispose dans son article 108 que
la SEC doit remettre au CongrŁs au plus tard le 30 juillet 2003 une Øtude sur
les conditions dans lesquelles les ￿tats-Unis pourraient adopter un systŁme
comptable fondØ sur des principes en rØpondant aux questions d￿opportu-
nitØ, de faisabilitØ et de coßt. Aucune information n￿est ￿ ce jour disponible
sur le contenu ou mŒme l￿orientation de ce rapport. Dans une rØcente inter-
view au Financial Times, Robert Herz, PrØsident du FASB
￿ personnellement ouvert ￿ un tel projet ￿ a soulignØ l￿ampleur des change-
ments que cela provoquerait dans l￿exercice de leurs responsabilitØs par le
management et le Conseil d￿Administration et conclu que la seule vraie
question Øtait « le reste du systŁme peut-il s￿adapter ? ». C￿est presque une
rØponse.
Cette conclusion pŁche peut-Œtre par un certain pessimisme. Howard
Davies, PrØsident de la FSA (Davies, 2003) a par exemple rØcemment ex-
primØ l￿espoir de voir l￿Øcart entre les deux systŁmes se rØtrØcir. On peut
Øgalement noter la fa￿on dont Harvey Pitt (2002) a ressuscitØ l￿an dernier
une opinion du juge Friendly en 1970 (!) suivant qui, « si le respect des US
GAAP crØØ une impression frauduleuse ou matØriellement trompeuse dans
l￿esprit des investisseurs, les comptables pourraient et devraient Œtre tenus
pour criminellement responsables ». Le fait que les tribunaux n￿aient pas
ØtØ encombrØs de telles affaires pendant l￿annØe 2002, pourtant propice ￿
de telles poursuites (!), penche pour qualifier son espoir de « panglossien »
comme le suggŁre malicieusement Howard Davies lui-mŒme.
« RŁgles » et « Principes » ont donc de grandes chances de rester deux
philosophies non conciliables. Au demeurant, rien n￿est ￿ l￿heure actuelle
prØvu sur la fa￿on de trancher les problŁmes futurs d￿interprØtation des
normes IASB ni sur l￿Øvolution ultØrieure de normes recueillant ￿ un mo-
ment donnØ un accord IASB/FASB. C￿est pourquoi la convergence vers un
systŁme unique n￿offrait pas une perspective vraiment rØaliste, l￿idØe de
convergences techniques nombreuses et substantielles a une bien meilleure
crØdibilitØ. Le FASB et l￿IASB ont en effet publiØ en octobre dernier un
(10) Un rØsumØ des commentaires re￿us a ØtØ mis en ligne sur le site du FASB le 14 mars 2003 ;
dans l￿ensemble, les commentaires dØnoncent la mentalitØ « check the box » qu￿engendre le
respect de principes trop dØtaillØs, sont ouverts ￿ l￿adoption d￿une approche de principes
mais soulignent l￿ampleur des obstacles structurels qu￿il faudra surmonter.
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3. Le provisionnement des engagements de retraite
Worldcom est devenu le nom emblØmatique des manipulations comptables
passØes. Mais pour l￿avenir, dans un contexte de marchØs financiers durable-
ment dØprimØs, une inquiØtude supplØmentaire a pris corps dŁs 2002, c￿est
l￿insuffisant provisionnement des engagements de retraite. La firme de conseil
en actuariat Milliman a rØcemment estimØ que les 100 plus grandes sociØtØs
amØricaines ont vu leurs fonds de pension passer d￿un excØdent de 183 mil-
liards de dollars en 2000 ￿ un dØficit de 157 milliards de dollars en 2002. Standard
and Poor￿s (S&P) a annoncØ en avril 2003 que la liste des entreprises placØes
« sous surveillance » pour cette raison s￿allongeait. On retrouve sur ce sujet
une certaine complaisance de tous les acteurs et la complicitØ des « gardiens »
dØj￿ commentØes dans le corps du texte.
L￿origine comptable du problŁme est que, selon la rŁgle FAS 87 concernØe,
les mouvements des fonds de pension ￿ prestations dØfinies impactent directe-
ment le compte de profits et pertes de l￿entreprise mŁre. Dans la pØriode eupho-
rique des marchØs financiers, les profits comptables ont ainsi pu Œtre artificielle-
ment gonflØs en extØriorisant des gains venant du fonds de pension. ￿videm-
ment, l￿inverse se produit aprŁs le retournement et l￿entreprise doit alors dØga-
ger sur son rØsultat d￿exploitation de quoi doter son fonds de pension. Il n￿est
pas a priori choquant que le fonds de pension obØissant ￿ une logique de long
terme ses fluctuations puissent contribuer ￿ attØnuer les variations du rØsultat
￿ court terme (ce qui est reconnu par FAS 87).
Mais ce que l￿on vient de rØsumer ￿ ￿ la fois le principe et ses rØsultats en
phase ascendante puis descendante du marchØ ￿ montre bien le caractŁre trop
laxiste des rŁgles en vigueur. Beaucoup tient ￿ ce propos ￿ la libertØ qu￿ont les
firmes de faire leurs propres hypothŁses sur le rendement anticipØ des actifs du
fonds. On constate ￿ ce propos que 82 % des entreprises amØricaines du S&P
500 avaient adoptØ un taux de rendement anticipØ ￿ long terme supØrieur ￿
8,5 %, ce qui pour des portefeuilles composØs d￿actions ￿ 65 % et de titres ￿
revenus fixes ￿ 35 % est optimiste voire trompeur. Et l￿on voit bien comment la
manipulation de ce taux en pØriode d￿euphorie boursiŁre peut par un jeu d￿Øcri-
tures amØliorer le rØsultat courant.
Une Øtude prØsentØe ce printemps au Brookings Panel on Economic
Activity a montrØ que ces phØnomŁnes avaient ØtØ, comme tant d￿autres, mal
per￿us par le marchØ, incapable de distinguer (ou maintenus dans l￿incapacitØ
de distinguer) la diffØrence de nature des rØsultats opØrationnels et des profits
dØgagØs sur le fonds de pension. En reconstituant rØtrospectivement cette
distinction, les auteurs concluent ￿ une surØvaluation significative des firmes
ayant le plus mobilisØ les gains de leurs fonds de pension par rapport ￿ ce
qu￿aurait justifiØ leurs « core earnings » ; cette discordance est particuliŁre-
ment forte en 2001, annØe oø la valeur du portefeuille Øtait dØj￿ fortement ampu-
tØe par la baisse des cours boursiers sans que cela ait eu d￿impact sur son
rendement anticipØ ￿ moyen terme.
Il ressort clairement de tout cela qu￿une comptabilitØ plus rigoureuse s￿im-
pose pour reflØter les opØrations des fonds de pension d￿entreprise. C￿est mŒme
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l￿un des sujets oø l￿idØe de « fair value » (cf. infra) s￿impose semble-t-il le plus
nettement d￿autant plus que sur ce sujet les titres ￿ l￿actif ont en gØnØral une
valeur de marchØ bien Øtablie. C￿est la position sur laquelle travaille l￿IASB ￿
c￿est l￿une des idØes chŁres ￿ David Tweedie ￿ et c￿est une position pour
laquelle le FASB a de la sympathie. Ce qui n￿est Øvidemment pas le cas, surtout
dans le contexte actuel, des chefs d￿entreprises amØricains ni de l￿Administra-
tion, peu soucieuse d￿aggraver la situation financiŁre des entreprises et donc
celle des marchØs.
C￿est mŒme l￿inverse qui se profile ￿ Washington puisqu￿une proposition
de loi a d￿ores et dØj￿ ØtØ dØposØe ￿ la Chambre des ReprØsentants visant ￿
rehausser le taux sur la base duquel doivent Œtre constituØes les rØserves. Ce
taux qui serait de 5,84 % suivant la rŁgle ancienne (TBonds ￿ trente ans) avait
ØtØ rehaussØ depuis l￿an dernier de maniŁre temporaire ￿ 6,67 % et pourrait,
selon cette nouvelle proposition, atteindre 7,42 % (« high-rated corporate
bonds ») : pour General Motors, le niveau de provisionnement se redresserait
de 75 % en l￿Øtat actuel des choses ￿ 91 %. On peut Œtre sßr que les efforts de
lobbying vont Œtre ￿ la mesure de l￿enjeu.
(11) Documents consultables sur le site web des deux institutions : accord de Norwalk en
date du 29 octobre 2002 ; projet de convergence ￿ court terme en date du 19 novembre.
mØmorandum, appelØ « Accord de Norwalk » visant ￿ rendre « compati-
bles » les standards existants et ￿ « coordonner leurs programmes de travail
futurs ». Les deux organismes ont Øgalement adoptØ un « programme de
convergence ￿ court terme » qui vise ￿ Ølaborer des solutions communes ￿
un certain nombre de divergences bien recensØes(11). C￿est une voie pro-
metteuse dans son principe, dont il faut espØrer des rØsultats concrets.
L￿IASB est, par sa nature mŒme, ouverte ￿ de telles rØflexions et ￿ la re-
cherche de compromis ; l￿une des consØquences positives des scandales
passØs est certainement d￿avoir affaibli aux ￿tats-Unis, la conviction d￿une
supØrioritØ gØnØrale et indiscutØe des US GAAP et cela peut ouvrir la voie
￿ certains rapprochements. En sens inverse, l￿agenda que pousse l￿IASB
soulŁve de nombreuses objections aux ￿tats-Unis : stock-options, fonds de
pension. Et il n￿y a aucun doute ￿ ce propos : si l￿IASB est partie prenante ￿
ce dØbat, si ses positions viennent ￿ l￿appui des orientations dØfendues par
leurs collŁgues amØricains, ￿ la fin de la journØe, la rØforme, en AmØrique,
obØira ￿ une logique amØricaine.
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2.3. Impact de la loi Sarbanes-Oxley
La loi Sarbanes-Oxley adoptØe avant l￿ØtØ 2002 constitue la rØforme la
plus ambitieuse en matiŁre de droit des sociØtØs depuis le New Deal. Elle
cherche ￿ prØvenir la rØpØtition des scandales rØcents et ￿ restaurer la con-
fiance des investisseurs(12). On examine ici son contenu relatif aux aspects
comptables c￿est-￿-dire ￿ l￿audit.
L￿un des ØlØments les plus importants de la loi est la crØation d￿un « Pu-
blic Company Accounting Oversight Board » (PCAOB) pour rØguler et
superviser la profession comptable qui procŁde ￿ l￿audit des sociØtØs co-
tØes. Ce comitØ ￿ qui fonctionnera sous la tutelle de la SEC ￿ sera composØ
de cinq membres dont deux « comptables certifiØs ».
Les responsabilitØs du nouveau PCAOB seront les suivantes :
￿ enregistrer les firmes d￿audit ;
￿ Øtablir les rŁgles devant prØsider ￿ l￿exercice des audits ;
￿ mener les inspections, procØder aux investigations et appliquer le cas
ØchØant les procØdures disciplinaires ;
￿ dØfinir et imposer les sanctions garantissant le respect du dispositif.
La recherche du PrØsident de ce ComitØ a donnØ lieu ￿ l￿automne 2002
￿ une sØrie de faux-pas qui a retardØ la mise en ￿uvre effective du ComitØ.
Enfin dotØ de son PrØsident ￿ William McDonough lorsqu￿il quittera la Fed
de New York fin juin ￿ le ComitØ est supposØ Œtre pleinement opØrationnel
le 26 avril 2003. ￿ partir de l￿, les firmes d￿audit ont 180 jours pour s￿enre-
gistrer faute de quoi elles devront cesser toute activitØ dans ce domaine.
La nouvelle lØgislation a dØpossØdØ l￿organisation professionnelle (The
American Institute of Certified Public Accountants) des responsabilitØs
qui Øtaient les siennes en la matiŁre. Le lØgislateur attend de ce transfert
une plus grande autoritØ des superviseurs sur les firmes d￿audit. L￿organisa-
tion professionnelle (AICPA) ￿ qui cherche manifestement ￿ conserver une
place dans le nouveau dispositif ￿ a soumis ses propositions pour la dØfini-
tion des nouveaux standards d￿audit. Mais elle a ØtØ assez sŁchement re-
mise ￿ sa place par la SEC ; le discrØdit de la profession est durable. Sur le
fond, on a toutes chances de retrouver sous la signature du PCAOB cer-
tains ØlØments de ses propositions, en particulier que les auditeurs Øvaluent
(12) On trouvera une analyse de l￿origine, du contenu et de la mise en ￿uvre de cette loi dans
trois notes de l￿Agence financiŁre de Washington (disponibles sur leur site) :
￿ AF/02.096 du 9 aoßt 2002 : neuf mois aprŁs la dØb￿cle d￿Enron, la loi Sarbanes-Oxley
constitue la rØforme la plus importante depuis le Securities Act de 1934 mais beaucoup
d￿arbitrages seront encore nØcessaires avant qu￿on en mesure prØcisØment l￿impact (III) ;
￿ AF/03.033 du 28 mars 2003 : la mise en ￿uvre de la loi Sarbanes-Oxley du 30 juillet 2002 ;
synthŁse des principes posØs par la loi, Øtat des rŁgles d￿application adoptØes par la SEC et
premiers pas du Public Company Accounting Oversight Board (IV) ;
￿ AF/03.044 du 18 avril 2003 : la SEC adopte sa rŁgle finale d￿application relative au
ComitØ d￿audit : celui-ci est, dØsormais appelØ ￿ jouer un r￿le central pour prØserver l￿Øqui-
libre des intØrŒts au sein de l￿entreprise et la communautØ financiŁre y voit un motif d￿espoir
pour restaurer la confiance des investisseurs (V).
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« le systŁme entier de contr￿le interne », incluant les procØdures de test et
de contr￿le. Le problŁme avec ces rŁgles supplØmentaires est qu￿elles con-
tiennent peu de substance (« Øvaluer le ton que le management adopte vis-
￿-vis de lui-mŒme, ce qui dØtermine la conscience de l￿organisation »), mais
ajoutent une matiŁre supplØmentaire ￿ des pratiques dØj￿ trŁs bureaucrati-
ques (« check the box ») et risquent finalement de buter comme souvent
sur l￿insuffisance des ressources attribuØes au(x) superviseur(s) pour s￿ac-
quitter d￿une t￿che plus ambitieuse chaque jour.
L￿un des points les plus sensibles pour les EuropØens est depuis le vote
de la loi, la question de l￿enregistrement des firmes ØtrangŁres « qui jouent
un r￿le substantiel dans la prØparation des audits » d￿une firme cotØe aux
￿tats-Unis. L￿Union europØenne a immØdiatement rØagi contre le caractŁre
extraterritorial de cette obligation. De nombreux Øchanges et contacts tran-
satlantiques se sont dØroulØs depuis l￿automne sur cette question. L￿attitude
conciliante de la SEC sur un autre aspect de la loi Sarbanes-Oxley a donnØ
un temps l￿espoir qu￿une interprØtation « flexible » permettrait d￿Øviter ou
au moins de limiter cette visØe extra territoriale.
Il n￿en a finalement rien ØtØ puisque la SEC a explicitement confirmØ le
28 janvier 2003 que les firmes ØtrangŁres d￿audit seraient bel et bien soumi-
ses aux mŒmes dispositions que leurs homologues amØricaines dŁs lors qu￿elles
entendent participer ￿ l￿audit de sociØtØs cotØes aux ￿tats-Unis. Il est en
particulier paradoxal que le c￿tØ amØricain ait tentØ de justifier cette expres-
sion en s￿appuyant sur le scandale de la firme nØerlandaise AHOLD, alors
mŒme que les pratiques contestØes ont eu lieu dans les filiales amØricaines,
elles-mŒmes auditØes aux ￿tats-Unis. Enfin, le PCAOB a publiØ le 7 mars
2003 sa proposition de rŁgles gouvernant l￿enregistrement des firmes d￿audit
auprŁs du Board, en ne prØvoyant aucune exemption pour les firmes Øtran-
gŁres d￿audit. Conscient de ce que ce choix alourdirait les procØdures et les
coßts, le PCAOB a reconnu que l￿enregistrement des firmes d￿audit Øtran-
gŁres soulevait des questions et a organisØ une table ronde le 31 mars 2003
￿ l￿attention des personnes intØressØes. Mais la conclusion adoptØe le 23
avril ne revient pas sur la proposition initiale. Il reste ￿ la SEC ￿ adopter
cette proposition.
Dans une interview au Financial Times, le Commissaire Bolkenstein
avait vivement rØagi ￿ la position adoptØe par la SEC en mena￿ant : « tout
ce que les AmØricains nous demandent de faire, je pense que nous devrions
le leur demander Øgalement ». Il a rØpliquØ dŁs le 25 ￿ la dØcision du PCAOB
en notant que ces mesures Øtaient « inutiles et disproportionnØes », ajoutant
que l￿activitØ des firmes d￿audit europØennes Øtait dØj￿ rØglementØe dans
leur propre pays, et qu￿il n￿y avait aucune raison ￿ un double enregistre-
ment. La position europØenne est que, si nous voulons progresser vers un
marchØ financier plus intØgrØ entre les deux c￿tØs de l￿Atlantique, nous
devrions le faire sur la base de la reconnaissance mutuelle(13).
(13) Selon F. Bolkenstein, l￿approche du PCAOB si elle est adoptØe par la SEC fera monter
la pression pour que les firmes d￿audit amØricaines soient symØtriquement enregistrØes dans
l￿Union europØenne. L￿initiative amØricaine, si elle se confirmait, serait un ØlØment peu cons-
tructif pour l￿avenir de la relation transatlantique.
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3. L￿IASB, un pouvoir sans contre-pouvoirs ?
L￿IASB joue dØsormais un r￿le prØpondØrant en matiŁre de normalisa-
tion comptable internationale. Il en a la volontØ, la compØtence, les moyens ;
ses ambitions sont portØes, ￿ sa tŒte, par un personnage de premier plan, Sir
David Tweedie. Il s￿est aussi constituØ en organe professionnel totalement
indØpendant, selon un schØma qui n￿a d￿Øquivalent dans aucune autre pro-
fession. L￿IASB s￿est dotØ d￿un organe de financement, IASC Foundation,
tout en veillant ￿ ce que les trustees qui gŁrent cette derniŁre n￿aient aucune
influence sur l￿organe de normalisation proprement dit ; il s￿est Øgalement
placØ une fois pour toutes ￿ distance de toute intervention des gouvernements.
Cette exigence d￿indØpendance vis-￿-vis des ￿tats autant que des entre-
prises tient Øvidemment ￿ la technicitØ des sujets traitØs et aux tentations
rampantes de manipulation. Mais, poussØe ￿ ce point extrŒme, l￿auto-
rØgulation d￿une profession aussi cruciale pour la vie des entreprises ne peut
manquer de soulever quelques questions. AprŁs tout, la comptabilitØ n￿est
pas la physique thØorique ! Elle n￿en a pas le caractŁre scientifique et les
conventions qu￿elle Ølabore sont au c￿ur de la vie financiŁre, Øcono-mique
et finalement sociale.
3.1. Objectifs et mØthodes de travail
Les objectifs affichØs par l￿IASB sont a priori indiscutables : sa mission
est d￿Ølaborer un rØfØrentiel rassemblant les meilleures normes mondiales ;
de le faire en concertation Øtroite avec les reprØsentants des rØgulateurs
nationaux ; de coopØrer avec le FASB amØricain (reprØsentØ au sein de
l￿IASB) de maniŁre ￿ prØparer, comme on l￿a vu, une convergence des
normes amØricaines et internationales.
L￿IASB a des moyens importants (prŁs de cinquante collaborateurs per-
manents), beaucoup plus importants que tous ses interlocuteurs europØens,
en particulier fran￿ais (le CNC fran￿ais a un PrØsident ￿ temps partiel et
deux permanents). L￿IASB fait avancer un programme de travail extraordi-
nairement chargØ ; il produit beaucoup, il ouvre sans cesse de nouveaux
chantiers. Du coup les procØdures de consultation ont souvent un caractŁre
formel mais cela rØsulte en particulier de ce que ses correspondants ne se
sont pas dotØs des moyens suffisants pour apporter une contribution rØelle ￿
la construction de l￿Ødifice. ￿ l￿origine, l￿IASB constituait un club intermØ-
diaire entre association professionnelle et sociØtØ savante ; le mandat que
lui a donnØ l￿Union europØenne en 1995 puis la personnalitØ de son PrØsi-
dent lui ont donnØ des ailes ; faute d￿opposants rØels, il a Øtendu son in-
fluence ￿ la taille d￿un empire.
Tout cela ne va pas sans soulever hØsitations, questions, protestations,
mais les organes de l￿ IASB ont su, jusqu￿￿ rØcemment, contr￿ler la dØmar-
che sans se dØtourner de leur chemin. Le climat a changØ depuis l￿ØtØ 2002
du fait de l￿arrivØe ￿ maturitØ du projet le plus controversØ, celui de la « full
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fair value » appliquØe aux instruments financiers. Quatre ingrØdients se
sont alors trouvØs pour la premiŁre fois rØunis : le fondement conceptuel du
projet soulŁve des objections de nature systØmique, l￿enjeu en termes de
business est gigantesque, les opposants font face de maniŁre organisØe, un
plus grand nombre d￿utilisateurs ont pris la mesure de la rØvolution qui se
profile pour 2005.
3.2. La full fair value, une rigueur dØplacØe ?
D￿un point de vue conceptuel, la fair value est sans nul doute la pierre
angulaire du projet conduit par l￿IASB. La croisade en faveur de ce principe
a commencØ en 1997 avec la rØunion d￿un groupe de travail composØ de
reprØsentants amØricains, anglais, australiens, canadiens et nØo-zØlandais,
qui a remis son rapport en dØcembre 2000. Un travail similaire avait ØtØ
entrepris de son c￿tØ par le FASB (Willis, 2002). Pour leurs auteurs, il est ￿
la fois plus utile et plus appropriØ de mesurer actifs et engagements ￿ leur
« fair value » plut￿t qu￿￿ leur coßt historique. Personne, et en particulier
aucun Øconomiste, ne peut Œtre hostile ￿ cette idØe dans son principe. Et
cette idØe semble ￿ premiŁre vue venir ￿ son heure : d￿abord parce que les
marchØs jouent un r￿le croissant comme Øtalon des valeurs, ce qui rend plus
naturelle l￿estimation « marked to market » ; mais aussi parce que les mar-
chØs Øtant plus volatiles, il est important de prendre en compte plus systØ-
matiquement les variations de valeur du bilan.
￿ ces deux considØrations un peu thØoriques s￿ajoutent des enjeux plus
concrets : le dØbat inabouti sur le traitement en charge des stock-options
(voir encadrØ 1) ; l￿utilisation croissante aux ￿tats-Unis et au Royaume-Uni
des fonds de pension d￿entreprise pour l￿habillage des comptes (voir enca-
drØ 3) ; la croissance exponentielle des produits dØrivØs traitØs jusque l￿
hors bilan. Sur tous ces points, la nØcessitØ de normes plus explicites et/ou
plus strictes s￿impose et le principe de fair value a l￿immense avantage de
dØfinir une rØfØrence conceptuelle gØnØrale. Tout cela est vrai et pourtant,
aujourd￿hui, on mesure mieux l￿Øcart sØparant le principe de sa mise en
￿uvre.
Partons d￿une observation simple. Dans le cadre de mesures au coßt
historique, les changements de valeur au bilan ne sont pas comptabilisØs tant
qu￿ils ne se sont pas rØellement matØrialisØs, ils constituent des « plus ou
moins values latentes ». Dans le cadre de la comptabilisation ￿ la juste va-
leur, ces plus ou moins values latentes sont comptabilisØes dans les rØsultats
constatØs. Il n￿est pas inintØressant de constater dŁs maintenant que cette
phrase constitue un oxymoron, une alliance de mots contradictoires puisque
les plus values, si elles sont « latentes » n￿ont ￿ par dØfinition ￿ pas de raison
d￿Œtre « constatØes » (latent : « qui ne se manifeste pas » dit le Robert) sauf
si doit intervenir de maniŁre immØdiate la cession de l￿actif ou du passif
concernØ ; on revient plus loin sur cette question troublante.
Dans un monde idØal, avec des marchØs complets, transparents et liqui-
des, l￿Øvaluation en fair value serait Øvidemment trŁs utile pour mesurer en
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permanence les performances et la situation financiŁre d￿une entreprise.
Mais l￿ØnoncØ mŒme de ces conditions en montre le caractŁre hautement
restrictif (Malkiel, 2003). Lorsque les marchØs sont incomplets, l￿Øvaluation
des instruments financiers repose sur des mØthodes moins parfaites, c￿est
au demeurant pourquoi l￿on parle non pas de « market value »mais de « fair
value ».
Dans certains cas, les experts trouvent assez aisØment un accord sur la
mØthode d￿Øvaluation de cette « juste valeur », en gØnØral parce qu￿il existe
une rØfØrence assez directe ￿ un prix de marchØ. ￿ ce stade, il n￿y a donc
pas d￿objection. Tout change lorsqu￿aucune rØfØrence de ce type n￿existe,
on parle alors de « full fair value », et qu￿il faut recourir ￿ des modØlisa-
tions qui peuvent pØcher soit par leurs hypothŁses soit par le choix des para-
mŁtres.
L￿utilisation de modŁles a ØtØ jusqu￿ici considØrØe comme un complØ-
ment utile ￿ la publication des comptes, pour Øclairer tel ou tel aspect de la
rØalitØ de l￿entreprise. Mais le raisonnement aussi bien que l￿expØrience
attire l￿attention sur le danger qu￿il y a ￿ introduire des Øvaluations en partie
subjectives au c￿ur mŒme de la construction comptable, ce ￿ quoi la pro-
fession Øtait jusqu￿ici viscØralement hostile dans son culte, justifiØ, de la
« piste d￿audit ». D￿une part, ces Øvaluations reposent sur des hypothŁses
trŁs complexes qui introduisent inØvitablement le risque de biais
inintentionnels ; plus sØrieusement encore, l￿asymØtrie d￿information entre
le management et les auditeurs ouvre la voie aux manipulations dont on
cherchait au dØpart ￿ se prØmunir. On est donc loin de l￿idØal du « marked
to market », on est plus proche du « marked to model ».Quiconque est
familier avec de tels modŁles sait que des variations minimes mais adroites
des paramŁtres peuvent provoquer des changements significatifs du rØsul-
tat ou du bilan. Et les auditeurs qui auraient ￿ certifier d￿une maniŁre ou
d￿une autre ces mØthodes pourraient avoir les plus grandes difficultØs ￿
avaliser ou ￿ contester, faute d￿information de marchØ, les estimations du
management.
Cela n￿exclut certes pas l￿intØrŒt qu￿il y a ￿ prØparer et publier en plus
grand nombre des informations financiŁres fondØes sur des estimations en
fair value chaque fois que leur robustesse et leur pertinence rendent leur
communication lØgitime. Mais les objections qui prØcŁdent ruinent en grande
partie la supØrioritØ intellectuelle ou analytique prØsumØe de la « fair
value » qui appara￿t aujourd￿hui pour ce qu￿elle est, une rØfØrence thØori-
que sØduisante plus qu￿un guide rigoureux en matiŁre comptable. C￿est pour-
quoi les propositions du FASB aux ￿tats-Unis et de l￿IASB en Europe ont
ØtØ accueillies sur ce point avec beaucoup de rØserves non seulement par
les institutions financiŁres les plus directement concernØes mais aussi par
les autoritØs de rØgulation.
Ce qui prØcŁde relŁve du seul raisonnement sur la logique comptable.
Deux autres considØrations tout aussi importantes renforcent un certain scep-
ticisme vis-￿-vis de la full fair value.
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Il faut d￿abord, ￿ un moment oø ￿ un autre, replacer la comptabilitØ dans
la mission qui est la sienne, celle d￿un langage au service d￿une commu-
nautØ d￿utilisateurs. C￿est un point que l￿on risque ￿ vrai dire de perdre de
vue au fur et ￿ mesure que l￿on s￿investit dans des sites web aux ramifica-
tions infinies. Et pourtant￿ les utilisateurs, ce sont le management, les ana-
lystes, les tierces parties, les salariØs, etc. Entendons-nous bien : 90 % de la
production IASB passe parfaitement ce test, les normes nouvelles sont plus
propres et plus claires ; mais nous nous arrŒtons ici aux 10 % qui posent un
problŁme et dont la full fair value est la partie ØmergØe.
Il faut revenir ￿ ce stade sur la volatilitØ : on a citØ plus haut l￿argument
suivant lequel la rØalitØ des marchØs financiers Øtant devenue plus volatile, il
Øtait logique que le compte de rØsultat le soit aussi. Soit. Mais la contrepartie
est que les fluctuations de ce rØsultat trimestre aprŁs trimestre, ou annØe
aprŁs annØe relŁveront de plus en plus de changements de valeurs des ins-
truments financiers (eux-mŒmes fonction de considØrations tout ￿ fait extØ-
rieures ￿ l￿entreprise comme les taux d￿intØrŒt) et proportionnel-lement beau-
coup moins de la rØalitØ opØrationnelle de l￿entreprise(14). Est-ce cela dont a
besoin la communautØ des utilisateurs ? Prenons l￿exemple du management ;
il y a dØj￿ une faille assez sØrieuse entre d￿un c￿tØ les tableaux de bord et
indicateurs de gestion utiles aux opØrationnels et d￿un autre c￿tØ les infor-
mations comptables redescendant des directions financiŁres. Cet Øcart est
prØjudiciable, il n￿aide pas ￿ bien cerner la rØalitØ de l￿entreprise et il peut
faire obstacle ￿ la comprØhension par tous les responsables et collabora-
teurs des objectifs poursuivis et des rØsultats atteints. La volatilitØ des rØsul-
tats prØsentØs sur la base d￿Øvaluations en full fair value transformerait
cette faille en un vØritable gouffre.
Cette critique vaut ￿ sa maniŁre pour chacun des utilisateurs. Les dØfen-
seurs de la full fair value ont-ils par exemple bien mesurØ ce que la ma￿-
trise de ces nouveaux concepts exigera de la part des analystes ? Fournir au
marchØ des rØsultats en thØorie plus purs mais en pratique plus difficiles ￿
cerner soulŁvera d￿immenses problŁmes d￿interprØtation. C￿est un point,
dont on a vu l￿importance dans le passØ rØcent et que l￿expØrience des
annØes quatre-vingt-dix suggŁre d￿aborder avec modestie. « Mettre l￿infor-
mation ￿ disposition » des investisseurs fait partie du cahier des charges, et
le besoin de remise en ordre Øtait, on l￿a vu, manifeste. L￿imagination rØ-
cente en matiŁre de communication financiŁre, et par exemple l￿invention
incontr￿lØe de nouveaux concepts a ØtØ un piŁge, et il est bienvenu que la
profession comptable contribue ￿ remettre de la discipline ￿ ce niveau. Il
n￿est pas sßr que sa contribution soit la plus efficace en proposant des ins-
truments plus ØsotØriques qui rendent le jugement des utilisateurs plus diffi-
cile.
(14) Voir infra ce qui est dit du concept de « performance reporting » qui vise ￿ dØcrire les
rØsultats d￿exploitation dans le cadre d￿une comptabilitØ en fair value.
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Ces observations conduisent ￿ une autre rØflexion fondamentale qui Øclaire
un autre aspect de la fair value. Celle-ci ignore complŁtement la dimension
intertemporelle de l￿activitØ (et donc des performances et donc de la valeur)
de l￿entreprise, elle s￿intØresse ￿ la valeur instantanØe : disons le, c￿est une
valeur ￿ la casse (exit price). Il est des circonstances oø cette notion est
parfaitement appropriØe, lorsque se profile une acquisition par exemple ;
convenons que ce n￿est pas le sort qui attend chaque entreprise, chaque
trimestre. Ainsi se dØvoile une autre caractØristique de la fair value, c￿est
qu￿elle correspond bien aux besoins d￿une catØgorie trŁs particuliŁre d￿agents,
celle des banques d￿investissement. Mais fondamentalement on peut prØ-
tendre que la mesure ￿ la casse constitue une mesure particuliŁrement
inappropriØe pour tous les actifs peu liquides dont le plan de l￿entreprise
prØvoit qu￿ils soient conservØs jusqu￿￿ maturitØ. Parce qu￿elle ignore le fac-
teur temps, la fair value viole un second principe fondamental de la comp-
tabilitØ, celui de la continuitØ de l￿entreprise.
Contestable dans ses fondements conceptuels, critiquable dans ses moda-
litØs d￿utilisation pratique, la full fair value est enfin suspecte par les consØ-
quences qu￿elle emporterait en termes Øconomiques. La publication des rØ-
sultats des entreprises n￿est pas un exercice acadØmique et leur plus grande
volatilitØ ne restera pas sans consØquence : l￿entreprise devra rØagir avec
plus de flexibilitØ ￿ des chocs financiers. Face ￿ une dØgradation de ses
rØsultats due ￿ un changement de valeur de ses actifs, l￿entreprise devra
instantanØment rØagir par les paramŁtres dont le management a la ma￿trise,
emploi et investissement au premier chef. De l￿ vient la crainte trŁs rØelle
que le principe de fair value puisse exercer des effets pro-cycliques. Cet
aspect prØoccupe au premier chef les banques centrales sous l￿angle des ca-
naux de transmission de la politique monØtaire puisque les hausses de taux
d￿intØrŒt auraient une influence directe et immØdiate sur les bilans bancaires.
3.3. La rØvolte des banques
Le monde financier a rØagi de maniŁre ambiguº aux propositions de
l￿IASB. D￿un c￿tØ, parce que la finance est en premiŁre ligne dans les
progrŁs de la globalisation, la banque, l￿assurance-vie, la gestion d￿actifs ne
peuvent que soutenir ardemment l￿Ølaboration de standards internationaux
qui permettront une meilleure comparabilitØ des comptes et une meilleure
Øvaluation des sociØtØs dans le monde entier. Mais les consØquences de la
full fair value seraient Øgalement plus dØstabilisantes pour les banques ￿ et
comme on le voit plus loin pour les compagnies d￿assurances ￿ que pour
toute autre industrie. Ce contexte explique une rØaction d￿abord trŁs pru-
dente des banques centrales aux projets de full fair value(15) puis une hos-
tilitØ sans nuance des banques ￿ la norme IAS 39(16).
(15) European Central Bank (2000) : Fair Value Accounting in the Banking Sector ; Bank of
England (2000) : « Fair Value Accounting », Financial Stability Review, juin ; Board of
Governors of the Federal Reserve System (2000) : Letter to the FASB on its Preliminary Views
Document, 26 mai.
(16) Lettre de vingt prØsidents des plus grandes banques europØennes, fran￿aises, britanni-
ques, allemandes, espagnoles, hollandaises et italiennes en date du 8 novembre 2002.
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Les banques centrales ont rØagi prØcocement avec mesure et en invitant
les organes de normalisation comptable ￿ procØder avec prudence, le Federal
Reserve Board et le ComitØ de B￿le rØagissant respectivement aux propo-
sitions du FASB et ￿ celle de l￿IASB en avril et mai 2000. La tonalitØ de ces
contributions est intØressante parce qu￿elles s￿inscrivent clairement dans la
perspective rØformatrice et dans l￿exigence de rigueur intellectuelle des
experts. Mais en mŒme temps, elles expriment la rØticence des banques
centrales dans des termes dØpourvus d￿ambigu￿tØ : IAS 39 n￿est pas adaptØ
￿ la nature des bilans bancaires ; la volatilitØ induite des rØsultats fragilise la
surveillance prudentielle ; l￿expØrience des banques centrales dans leur ac-
tivitØ de superviseurs les a convaincues des risques de manipulation des
modŁles d￿Øvaluation par le management ; les analystes de marchØ prØfŁ-
rent obtenir une information brute et procØder ￿ leurs Øvaluations indØpen-
damment du management. On ne peut Œtre plus clair : la full fair value
n￿est pas adaptØe ￿ la nature de l￿activitØ, elle ne correspond pas aux de-
mandes des parties, elle fait obstacle ￿ la supervision. La conclusion s￿im-
pose d￿elle-mŒme : « il serait imprudent de s￿appuyer sur la full fair value
pour Øtablir les Øtats comptables », « il est urgent (au printemps 2000) de
poursuivre le dialogue » et de s￿engager dans une voie oø « la full fair
value servirait de support ￿ la publication d￿informations complØmen-
taires ».
Cet Øpisode est intØressant parce qu￿il illustre un aspect de la mØthode
de travail de l￿IASB qui n￿a ØtØ qu￿effleurØ prØcØdemment et qui met en
question la qualitØ de la concertation. Certes, les programmes de travail sont
publics, les appels ￿ commentaires nombreux, les auditions frØquentes, le site
web richement documentØ ; mais un reproche court parmi les intervenants ex-
tØrieurs. C￿est que cette concertation mise en scŁne avec talent n￿apporte
que peu de fruits. Peut-Œtre le manque de rØactions de l￿IASB aux rØactions
des Banques centrales que l￿on vient d￿Øvoquer illustre-t-il ce point ?
En tous cas, la concertation autour des normes IAS 32 et 39 a ØtØ jugØe
trŁs dØcevante par le secteur bancaire dont l￿hostilitØ au projet n￿a cessØ de
s￿amplifier, en particulier depuis l￿ØtØ 2002. Dans le courrier signØ en no-
vembre 2002 par l￿ensemble des prØsidents des grandes banques europØen-
nes, ceux-ci ont protestØ ￿ la fois sur les modalitØs de la concertation et sur
le contenu de la rØforme. La version amendØe des normes IAS 32 et 39 ne
prend en compte aucun des points principaux soulevØs par l￿industrie ban-
caire en plusieurs occasions, elle introduit aussi, sans qu￿il y ait eu consulta-
tion prØalable, de nouvelles propositions sur l￿Øvaluation des crØdits et des
provisions qui s￿Øcartent substantiellement des standards actuels.
Il est intØressant d￿entrer briŁvement dans la technique pour compren-
dre la vivacitØ de cet Øchange entre l￿IASB et l￿industrie. On distingue deux
activitØs principales pour les Øtablissements de crØdit : l￿activitØ
d￿intermØdiation et l￿activitØ de marchØ (trading). L￿intermØdiation con-
siste ￿ dØvelopper une activitØ dans la durØe, fondØe sur des produits qui
gØnØralement ne peuvent pas Œtre cØdØs avant leur ØchØance et sur l￿ados-
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sement ￿ des ressources appropriØes. Dans cette activitØ, la banque prend
deux sortes de risques, un risque de taux (liØ ￿ l￿immobilisation d￿un actif
gØnØralement ￿ taux fixe) et un risque de transformation parce qu￿une
(grande) partie des ressources est ￿ court terme. L￿Øtablissement couvre
ces risques par des techniques de couverture. L￿argument central des ban-
ques et que la norme IAS 39 est fondamentalement inadaptØe ￿ cette acti-
vitØ.
La norme Ødicte en effet le principe suivant lequel tous les dØrivØs doi-
vent Œtre ØvaluØs en fair value, qu￿ils soient ou non partie d￿une opØration
de couverture. Cette exigence est contraire ￿ un autre principe qui recon-
na￿t la lØgitimitØ de traiter diffØremment des instruments financiers suivant
la logique de leur dØtention (en l￿occurrence suivant qu￿ils sont liquides ou
appelØs ￿ Œtre dØtenus jusqu￿￿ maturitØ). Cette rŁgle devrait s￿appliquer ￿
tous les instruments financiers, en particulier aux dØrivØs. Le fait que ce ne
soit pas le cas a pour consØquence perverse dans la norme IAS 39 de devoir
traiter l￿instrument protØgØ de la mŒme fa￿on que le dØrivØ qui le couvre, ce
qui est manifestement incohØrent avec la logique, inverse, de la transaction.
Celle-ci requiert plut￿t que le dØrivØ qui protŁge soit traitØ de maniŁre homo-
gŁne avec l￿instrument qu￿il couvre de maniŁre ￿ ce que la constatation des
gains ou pertes sur les dØrivØs intervienne en mŒme temps que celles sur
l￿instrument protØgØ.
En bref, IAS 39 ignore les techniques de gestion du risque dØveloppØes
par le secteur bancaire ; l￿application stricte de la rŁgle mettrait ces techni-
ques en difficultØ ce qui aurait pour consØquence finale d￿imposer un chan-
gement de l￿offre de crØdit favorisant le dØveloppement de prŒt ￿ taux va-
riables transfØrant le risque de taux sur la clientŁle, moins ￿ mŒme de gØrer
ce type de risque. Que cette orientation soit souhaitable ou pas sort claire-
ment du champ de ce rapport mais une chose est sßre, c￿est qu￿un tel chan-
gement a peu de raisons d￿Œtre dictØ par la seule mise en ￿uvre d￿un prin-
cipe comptable au demeurant discutable.
3.4. Les spØcificitØs du secteur de l￿assurance
L￿assurance est un secteur atypique puisqu￿elle repose sur un cycle de
production inversØ par rapport aux autres services financiers et se dØroulant
sur des pØriodes longues (couramment dix ans en assurance-vie). Les ques-
tions que l￿on vient de discuter ont donc une acuitØ particuliŁre pour les
assureurs (MartiniŁre et Trainar, 2003) : la rØfØrence ￿ la « valeur de
marchØ » instantanØe y est plus discutable que pour d￿autres activitØs ; et
certaines hypothŁses comptables comme le choix d￿un taux d￿actualisation
peuvent avoir des consØquences de trŁs grande ampleur lorsqu￿on les dØ-
roulent sur dix ou quinze ans. Cela explique que les assureurs aient dØve-
loppØ depuis des annØes des mØthodes de gestion de leurs risques reposant
sur l￿adØquation actif/passif. Cette politique constitue aujourd￿hui un volet
essentiel de la gestion financiŁre des sociØtØs d￿assurances et elle est au
c￿ur de la valeur ajoutØe fournie par les assureurs.
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On a discutØ plus haut des difficultØs de mesure en juste valeur des
actifs et passifs bancaires. Une difficultØ supplØmentaire appara￿t pour les
passifs des sociØtØs d￿assurance parce que ceux-ci ne sont pas nØgociables sur
des marchØs secondaires. Cela Øvoluera peut-Œtre avec le dØveloppement de
la titrisation ; mais celle-ci est moins avancØe qu￿en matiŁre de crØdits du
fait de la complexitØ des risques souscrits. Au surplus, la valeur de marchØ
Øventuelle de ces passifs ne reprØsenterait pas nØcessai rement le vØritable
engagement des compagnies parce que la puissance publique leur impose
de faire face ￿ leurs obligations vis-￿-vis des assurØs non seulement dans des
circonstances « normales » mais mŒme face ￿ des situations exceptionnelles.
Dans ce contexte, le dialogue entre l￿IASB et la profession a ØtØ nourri,
mais l￿IASB a tardØ ￿ bien mesurer la spØcificitØ de ce secteur et ￿ accep-
ter des solutions pragmatiques qui dØfinissent ￿ ce stade une « pØriode tran-
sitoire » (Dickinson, 2003). L￿enjeu actuel est de stabiliser au plus vite cette
derniŁre, pour Œtre en mesure de respecter l￿ØchØance 2005, et de reporter
￿ plus tard un rØexamen en profondeur des normes « assurance ». ConcrŁ-
tement, l￿IASB propose de distinguer les contrats selon qu￿ils comportent
ou non un risque « significatif » d￿assurance. Les premiers relŁveront de la
future norme et restent en phase transitoire ØvaluØs suivant les normes tra-
ditionnelles ; les seconds, qui ne comportent pas de risque significatif d￿as-
surance, relŁvent de la norme IAS 39 sur les instruments financiers. Parmi
ceux-ci nØanmoins, l￿IASB a acceptØ de considØrer que les contrats avec
participation aux bØnØfices, le plus grand nombre de ceux distribuØs en
France, resteraient comptabilisØs suivant les normes traditionnelles en phase
transitoire. Finalement, l￿incohØrence de traitement entre actifs (IAS 39) et
passifs (normes traditionnelles) est tout aussi injustifiØe qu￿en matiŁre ban-
caire et, l￿ aussi, la profession a demandØ ￿ ce que la norme IAS 39 soit
assouplie dans la phase transitoire, par exemple en crØant une catØgorie
spØcifique d￿actifs « en couverture des passifs d￿assurance » qui seraient
comptabilisØs en congruence avec les passifs correspondants.
Au total, cet examen des relations rØcentes entre l￿IASB et les profes-
sions financiŁres aboutit ￿ quelques conclusions semblables bien que les
logiques Øconomiques des activitØs bancaires et d￿assurance soient diffØ-
rentes de mŒme que leurs tactiques de nØgociation avec le normalisateur
comptable : l￿obsession analytique en faveur de la « full fair value » se
rØvŁle dØcevante, une certaine mixitØ des approches est indispensable pour
assurer la qualitØ des normes et leur adaptation ￿ des contextes Øconomi-
ques diffØrents, la comptabilitØ ￿ dont chacun respecte l￿exigence d￿indØ-
pendance ￿ ne peut se rØformer de maniŁre utile et lØgitime sans un dialo-
gue substantiel entre ses experts et les utilisateurs.
3.5. Rigueur, pertinence, gouvernance
Le bien-fondØ des choix faits en 1995 par IOSCO et par la Commission
europØenne en mandatant l￿IASB est donc clairement confirmØ. L￿engage-
ment europØen, et en particulier fran￿ais, en faveur de l￿adoption des nor-
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mes comptables IAS correspond ￿ une claire volontØ d￿amØliorer la
comparabilitØ des comptes, d￿aboutir ￿ un rØfØrentiel commun ; ce sont des
outils, des Øtapes pour progresser vers un grand marchØ financier europØen
et pour l￿application de normes homogŁnes en matiŁre de gouvernement
d￿entreprise des sociØtØs cotØes. On ne saurait donc sous-estimer l￿enjeu.
Dans cette dØmarche ambitieuse et semØe d￿obstacles, la rigueur intellec-
tuelle et l￿indØpendance d￿esprit des experts animant le processus d￿Ølabo-
ration des normes internationales sont des atouts prØcieux.
Mais cette orientation ne doit pas conduire ￿ l￿adoption de normes dont
l￿application se rØvŁle inadaptØe, comme c￿est le cas aujourd￿hui pour les
normes relatives aux instruments financiers, ou dont la conception mŒme se
heurte ￿ des objections de fond, comme c￿est le cas des avant projets de
normes dites « performance reporting ».
Ce dernier concept est le corollaire naturel de la full fair value et il jette
une lumiŁre assez crue sur les inconvØnients de la mØthode hypothØtico
dØductive en matiŁre comptable. Comme on l￿a vu, la full fair value a pour
consØquence d￿introduire une volatilitØ du compte de rØsultat rendant infini-
ment plus difficile l￿interprØtation de ce dernier. Pour corriger ce qui pour-
rait Œtre considØrØ comme un dØfaut intrinsŁque de la mØthode, l￿approfon-
dissement de celle-ci conduit plut￿t ￿ construire un tableau ￿ double entrØe
permettant d￿isoler les facteurs en jeu : en lignes, la variation du rØsultat
provient des activitØs opØrationnelles, des activitØs financiŁres et d￿autres
ØlØments de profits et pertes et en colonnes les changements de valeur
proviennent soit des transactions effectuØes dans la pØriode sous revue soit
des ajustements de prix en cours de pØriode, bref une matrice 3 x 2. ￿ titre
anecdotique, on observera qu￿il n￿est pas possible de faire figurer sur une
mŒme page le compte d￿exploitation de deux annØes successives, ce n￿est
que la plus ØlØmentaire des difficultØs que les analystes et investisseurs
auront ￿ surmonter. On ne peut conclure que par un rappel de bon sens : il
est essentiel ￿ la communautØ des utilisateurs que les normes soient perti-
nentes et leur calendrier de mise en ￿uvre compatible avec les contraintes
des entreprises. Les ØvŁnements rØcents invitent ￿ s￿interroger sur le pilo-
tage de la phase actuelle.
Ayant pris de l￿ampleur pendant l￿automne dernier, ces objections ont
conduit en novembre dernier au report des discussions programmØes au
niveau europØen, pour l￿adoption d￿un « paquet » de normes IAS. Au-del￿
de l￿aspect tactique, ce report peut Œtre l￿occasion d￿un rØexamen de la
gouvernance du systŁme dont on vient de voir que, faute de toute interven-
tion extØrieure, il pouvait dØriver en ayant des consØquences dommageables
pour la communautØ des utilisateurs et, ￿ la limite, nØgatives sur le modŁle
de dØveloppement Øconomique que l￿Europe entend poursuivre. Ces pro-
blŁmes de gouvernance sur lesquels il est encore temps de revenir portent
sur les points suivants que le rapport a permis de recenser :
￿ la philosophie mŒme de l￿exercice comptable qui ne peut se rØduire ￿
un axiome de fair value, et l￿explicitation des objectifs poursuivis ;
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￿ en matiŁre de programme, le rythme des changements, accØlØrØ dans
la pØriode rØcente, est devenu peu compatible avec le besoin de sØcuritØ et
de transparence prioritaires pour les marchØs ; c￿est un biais par lequel le
r￿le de l￿EFRAG pourrait Œtre significativement renforcØ ;
￿ la composition de l￿IASB auquel, indØpendamment de la sous-
reprØsentation de l￿Union europØenne, trop peu de reprØsentants de la com-
munautØ des utilisateurs sont associØs ;
￿ le mØcanisme de consultation qui, au-del￿ d￿une prise en considØration
formelle, devrait accepter de prendre en compte certaines des propositions
extØrieures ￿ l￿IASB ; l￿ aussi l￿EFRAG pourrait jouer un r￿le pus actif ;
￿ la crØation d￿un organe d￿orientation et de pilotage Øvitant de se trou-
ver dans la situation oø le choix de l￿Union europØenne est rØduit ￿ l￿alterna-
tive adhØsion en bloc ou rejet.
4. De nouveaux horizons
L￿essentiel de ce rapport a ØtØ consacrØ ￿ la comptabilitØ parce que
celle-ci constitue le socle irrempla￿able de l￿information financiŁre du fait
de ses deux caractØristiques d￿exhaustivitØ et d￿homogØnØitØ. Mais il est
intØressant de complØter cette approche en discutant sous un tout autre
angle la question de l￿information communiquØe au marchØ.
Car la comptabilitØ, malgrØ ses qualitØs, ne suffit pas ￿ et de loin ￿
￿ rØpondre ￿ tous les besoins des investisseurs.
Comme on l￿a dØj￿ notØ, la mesure impeccable des rØsultats instantanØs
et l￿Øvaluation perpØtuellement recommencØe de sa valeur ￿ la casse sont
des photographies de l￿entreprise, elles sont indispensables mais elles ne
disent pas grand chose sur ses perspectives de profit ou sur le profil de ses
risques, bref sur ce que l￿on peut appeler sa « performance soutenable ». ￿
ce stade, peu de progrŁs ont ØtØ faits pour systØmatiser la publication d￿in-
formations extra-comptables dont on sait qu￿elles jouent pourtant un r￿le
dØterminant pour le management ￿ travers la batterie des indicateurs de
gestion, les modŁles de mesure des risques, etc. Ce qui est utile au manage-
ment serait-il inadØquat voire dangereux dans les mains de l￿investisseur ?
On a certes de bonnes raisons de craindre que ces donnØes ne soient, si
elles Øtaient destinØes ￿ la publication, manipulØes par le management, et
c￿est Øvidemment ce qui fait l￿intØrŒt de la comptabilitØ, de ses normes et de
ses contr￿les.
Pourtant, cette discordance est troublante et il est prØvisible qu￿une fois
passØes les rØpercussions lØgislatives et rØglementaires consØcutives aux
scandales financiers rØcents la question d￿une information non seulement
plus exacte et plus fiable mais aussi plus complŁte et ￿ certains Øgards plus
adØquate se posera avec force. C￿est cette question que l￿on discute dans
une derniŁre partie, en ayant en tŒte qu￿il y aura l￿, pour ceux qui ma￿triseront
cette nouvelle cha￿ne d￿informations, un enjeu de compØtitivitØ essentiel.
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4.1. La mesure des actifs intangibles
La partie intellectuellement la plus stimulante de ce dossier ￿ pas nØces-
sairement celle qui soulŁve les enjeux pratiques les plus immØdiats ￿ con-
cerne les actifs dits « intangibles » dont l￿absence de traduction comptable
constitue aux yeux de beaucoup d￿analystes une lacune majeure de l￿infor-
mation disponible (Litan et Wallison, 2000). On qualifie d￿« intangibles » les
investissements, autres que les achats de matØriels, intervenant dØsormais ￿
tous les stades de l￿activitØ de l￿entreprise pour en amØliorer la performance :
on peut citer, sans chercher ￿ Œtre exhaustif, les brevets, les logiciels, le
design des produits, l￿accumulation des compØtences, l￿image de marque,
etc. Il y a de fortes raisons de penser que l￿importance des investissements
intangibles dans l￿Øconomie s￿est considØrablement accrue depuis une dØ-
cennie.
Dans l￿industrie manufacturiŁre traditionnelle, il n￿y avait guŁre de dis-
cussion sur ce que sont les investissements : des terrains, des rails, des ma-
chines, des usines. La comptabilitØ avait de longue date adoptØ une reprØ-
sentation adØquate de ces inputs, l￿amortissement d￿un actif matØriel tra-
duisant la transmission progressive de sa valeur aux produits finis. Mais
cette reprØsentation est ￿ bien des Øgards inadaptØe dans une Øconomie
« moderne » ; ce n￿est pas l￿objet de ce rapport de chercher ￿ expliciter
cette notion, disons simplement que l￿on parle d￿une Øconomie oø l￿effort de
recherche, la diffØrenciation des produits, le marketing et la segmentation
des marchØs, l￿efficacitØ de l￿organisation, la motivation des personnels, la
rØputation￿ sont devenus des facteurs de production au mŒme titre que le
« travail » et le « capital », cela s￿appliquant il faut le noter ￿ l￿ensemble des
activitØs et pas seulement ￿ la « nouvelle Øconomie ». Si ces investisse-
ments intangibles constituent un dØterminant important de la capacitØ ou du
droit ￿ vendre des produits ou des services, il est essentiel de les prendre en
compte dans les coßts ; sinon, leur omission est sans importance ; qu￿en
sait-on quantitativement ?
La recherche sur ce point a ØtØ suffisamment active ces derniŁres an-
nØes pour aboutir ￿ cerner l￿ampleur du phØnomŁne ￿ l￿Øchelle macroØco-
nomique (Nakamura, 2001). Un indice particuliŁrement significatif tient ￿
ce que les comptes nationaux Øtablis suivant l￿optique des produits et celle
des revenus fait appara￿tre aux ￿tats-Unis un Øcart important (prŁs de 10 %
du PNB). Plusieurs mØthodes statistiques peuvent Œtre utilisØes, elles abou-
tissent pour les ￿tats-Unis ￿ des Øvaluations assez concordantes, de l￿ordre
de 1 000 milliards de dollars, soit un montant du mŒme ordre de grandeur
que celui des investissements matØriels : il est difficile de ne pas en tenir
compte ! Malheureusement, le problŁme est plus facile ￿ poser qu￿￿ rØsou-
dre puisque l￿on ne dispose pas de bonne Øvaluation microØconomique de
ces actifs. En effet, la mesure historique habituelle pour les biens matØriels
n￿a pas de sens et, en l￿absence de marchØs pour ces actifs, on est rØduit ￿
une Øvaluation subjective, autant dire ￿ l￿imagination.
En tout cas, les marchØs financiers ont ØtØ les premiers ￿ reconna￿tre
l￿importance nouvelle de cette problØmatique de la valeur ; c￿est peu dire
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qu￿ils l￿ont endossØe avec un enthousiasme na￿f. On peut discuter ￿ l￿infini
de la bulle caractØristique de la fin des annØes quatre-vingt-dix, on peut
dØnoncer « l￿exubØrance irrationnelle » qui s￿est alors emparØe des inves-
tisseurs, mais on ne peut pas ne pas mettre en cause l￿instrument de mesure
(Lev, 2002). Car si des ØlØments importants de valorisation futurs sont igno-
rØs ou traitØs, ￿ tort, comme coßts plut￿t que comme investissements, certes
pour une excellente raison qui tient ￿ l￿absence de mesure appropriØe, il est
certain que le profil des profits comptables a peu ￿ voir avec la logique
intertemporelle des performances et il n￿est pas Øtonnant que les investis-
seurs les moins averses au risque aient cherchØ ￿ dØceler cette derniŁre. Ce
qui explique le gonflement d￿une « bulle rationnelle », ce n￿est pas seule-
ment l￿enthousiasme cumulatif des investisseurs, c￿est l￿absence de repŁres
pour canaliser les anticipations et introduire des forces de rappel. Si l￿on
veut Øviter la rØØdition de cycles boursiers comme celui que nous venons de
traverser, il faut enrichir l￿information communiquØe au marchØ.
4.2. L￿information extra-comptable
Repartons ￿ ce stade de l￿espŁce de paradoxe ØvoquØ plus haut en nous
interrogeant sur les dØterminants de l￿offre et de la demande d￿information.
La demande a partout, et de longue date, ØtØ largement influencØe par des
besoins d￿ordre public (fiscalitØ, supervision prudentielle voire lutte contre
des pratiques anti-concurrentielles) ; l￿offre a ØtØ contr￿lØe pour l￿essentiel
par les rØgulateurs publics et la profession comptable. De cette conjonction
dØcoule un modŁle d￿information financiŁre qui privilØgie de maniŁre exclu-
sive la comptabilitØ, parce que les enjeux fiscaux et rØglementaires sont
essentiels pour le rØsultat de l￿entreprise et parce que les garanties d￿homo-
gØnØitØ le sont vis ￿ vis de l￿extØrieur. Le management et les Conseils n￿ont
dans ce rØgime guŁre d￿incitation ￿ fournir au marchØ une information plus
complŁte et/ou plus pertinente.
Sans y revenir en dØtail, on a, dans les pages qui prØcØdent, rencontrØes
quatre raisons pour lesquelles la comptabilitØ ne peut pas rØpondre complŁ-
tement aux besoins des investisseurs qui s￿interrogent, par dØfinition, sur
l￿avenir d￿un titre :
￿ le caractŁre rØtrospectif de l￿information ;
￿ une information dØcrivant exclusivement les transactions ;
￿ la pØriodicitØ de l￿information ;
￿ l￿absence de prise en compte des intangibles.
Il est intØressant de relever que ces lacunes ont ØtØ identifiØes de longue
date, bien avant le dØveloppement de la « nouvelle Øconomie » et le gonfle-
ment de la bulle financiŁre et qu￿elles ont donnØ lieu ￿ des propositions opØ-
rationnelles variØes. Aux ￿tats-Unis, la rØflexion a ØtØ amorcØe dŁs le dØbut
de la dØcennie quatre-vingt-dix par la profession comptable puis par les
Business Schools et par les firmes d￿audit.
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On doit relever ￿ ce stade que le projet de l￿IASB s￿est dØveloppØ ￿
l￿opposØ de cette dØmarche puisqu￿il constitue au contraire l￿ultime Øtape
d￿un modŁle oø « l￿offre » d￿information se perfectionne en termes de tech-
niques comptables, mais au prix d￿une abstraction croissante et, comme on
l￿a vu, au risque de se couper de ses « clients ». Il n￿est pas difficile dans ce
contexte de prØvoir que le modŁle de reporting devra Øvoluer ￿ l￿avenir
pour rØpondre ￿ une demande des utilisateurs qui a toutes chances de deve-
nir plus insistante. Une enquŒte de PriceWaterhouseCoopers a d￿ailleurs,
en 1999, rØvØlØ que 22 % seulement des investisseurs considØraient aux
￿tats-Unis les Øtats financiers comme des sources « trŁs utiles » pour Øva-
luer une entreprise. Que l￿on soit ￿ la recherche d￿un nouvel ajustement de
l￿offre et de la demande d￿information, c￿est aussi ce que nous enseigne la
chronique de la dØcennie quatre-vingt-dix : la comptabilitØ « crØative » que
l￿on a alors vu ￿ l￿￿uvre reflØtait, en partie, un besoin rØel ; que celui-ci n￿ait
trouvØ qu￿une rØponse peu rigoureuse et sans lendemain ne cl￿t pas le dos-
sier. Dans quelles directions des progrŁs peuvent ils ￿ cet Øgard Œtre atten-
dus ?
Il est intØressant de noter que l￿Association amØricaine des comptables
certifiØs (AICPA) avait dŁs le dØbut de la dØcennie quatre-vingt-dix engagØ
une rØflexion ambitieuse sur ces questions en prenant prØcisØment pour
point de dØpart « les besoins insatisfaits des utilisateurs d￿Øtats financiers ».
Le rapport(17) intitulØ « Improving Business Reporting, a Customer
Focus », plus connu sous le nom de Jenkins Report du nom du PrØsident du
groupe de travail, concluait qu￿il Øtait souhaitable que l￿information commu-
niquØe au marchØ soit « user driven and forward looking ». Non seule-
ment le rapport formulait un grand nombre d￿orientations assez prØcises sur
le contenu de cette information mais il donnait aussi un exemple poussØ de
leur application ￿ propos d￿une entreprise hypothØtique, Fauxcom. En 1996
paraissait un ouvrage ￿ succŁs comme Harvard Business School en a le
secret, « The Balanced Scorecard » (Kaplan et Norton, 1996) : l￿objectif
en Øtait de transcrire la stratØgie de l￿entreprise dans un cadre quantitatif
cohØrent articulant une prØsentation dØsagrØgØe des objectifs et des rØsul-
tats financiers ￿ un ensemble de variables instrumentales, les perspectives
de croissance, les transformations de l￿organisation interne, les relations avec
la clientŁle, etc. Deux raisons principales expliquent que ces propositions
n￿aient pas trouvØ le dØbouchØ que leur ￿-propos aurait pu justifier.
Force est tout d￿abord de reconna￿tre que si ces informations ont poten-
tiellement une grande valeur pour les investisseurs qui cherchent ￿ Øvaluer
et prØvoir la performance, leur signification et leur fiabilitØ sont difficiles ￿
mesurer : les concepts et les mØthodes de mesure des indicateurs mŒme les
plus simples (parts de marchØ, fidØlitØ des consommateurs, etc.) se fondent
(17) Disponible sur le site web de l￿IACPA. Le FASB a lui mŒme rØcemment publiØ une vaste
rØflexion sur ce sujet (Upton, 2001).
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sur des hypothŁses ou sur des choix dont la transparence n￿est pas garantie,
des jugements inØvitablement subjectifs du management sont indispensables ici
ou l￿ et finalement ces donnØes ne sont pas facilement comparables d￿une
entreprise ￿ l￿autre ; bref il manque un processus de normalisation
et de contr￿le comparable ￿ ce qu￿organisent les GAAP pour les donnØes
comptables.
DeuxiŁmement, du cotØ des entreprises elles-mŒmes, certaines ont trouvØ
dans le « Scorecard » matiŁre ￿ une prØsentation utile en interne pour expli-
quer la stratØgie et donc pour organiser la mobilisation autour des objectifs
dØcentralisØs ; mais fondamentalement, les rØactions ont ØtØ plut￿t rØser-
vØes soit par souci de ne pas diffuser d￿information qui puisse Œtre utile ￿ la
concurrence soit par crainte de voir se dØvelopper un nouveau processus de
normalisation et de diffusion qui alourdirait les coßts. Cela pourrait Øvidem-
ment changer ￿ l￿avenir parce que la publication d￿une information mieux
adaptØe aux besoins des investisseurs pourrait devenir un atout suffisam-
ment compØtitif pour compenser les coßts ; on peut considØrer que l￿accent
mis par la communication financiŁre sur des indicateurs comptables ￿ comme
l￿EBITDA ￿ rØputØs intØgrer l￿information « fondamentale » sur l￿entre-
prise a constituØ une version trŁs dØgradØe de cette ambition ;
y a-t-il donc encore une place pour une information extra-comptable ?
Certains, en tout cas, n￿ont pas dØsarmØ, ils n￿hØsitent pas ￿ juger
inappropriØe la rØponse apportØe aux ￿tats-Unis par la loi Sarbanes-Oxley
dØnoncØe comme une dØcision h￿tive de CongrŁs fondØe sur un diagnostic
tronquØ et proposant des remŁdes inadØquats puisque concentrØs sur la seule
question des rØsultats comptables et de leur audit (Wallison, 2002 et Basset
et Storrie, 2003). C￿est sous le titre « Restaurer la confiance du public »
(DiPiazza et Eccles, 2002) que le plaidoyer en faveur d￿un reporting plus
ØtoffØ a repris dŁs 2000, il prolonge les rØflexions antØrieures et apporte au
dØbat des ØlØments nouveaux. Il s￿agit d￿abord de dØpasser les objections
sØrieuses relatives ￿ l￿hØtØrogØnØitØ des indicateurs de gestion en dØcrivant
un modŁle de reporting « ￿ trois niveaux » : le premier est celui des comp-
tes, le second serait un Øchelon d￿indicateurs spØcifiques ￿ chaque secteur,
le troisiŁme un ensemble de donnØes caractØristiques de l￿entreprise elle-
mŒme. C￿est au niveau intermØdiaire que devraient Œtre dØveloppØs de nou-
veaux indicateurs standardisØs et auditØs. La logique en est aisØment dØfen-
dable : les principaux facteurs de la crØation de valeur (ou, pour prendre un
terme plus neutre, de la performance) sont diffØrents d￿une industrie ￿ l￿autre
(pensons par exemple ￿ l￿industrie pharmaceutique et aux tØlØcommunica-
tions) et les indicateurs pertinents eux-mŒmes sont souvent propres ￿ cha-
que secteur (comme le montrent les pratiques du management).
Les auteurs reconnaissent que leur projet a encore beaucoup de chemin
￿ parcourir avant d￿Œtre systØmatisØ ; mais convaincus de l￿existence d￿une
forte demande des investisseurs, ils jugent que l￿heure est propice parce que
la confiance ne reviendra qu￿appuyØe sur une plus grande transparence : il
y a l￿ la source d￿un avantage compØtitif qui conduira certaines entreprises
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innovatrices ￿ amorcer le mouvement, ￿ entra￿ner leur secteur et finalement
￿ promouvoir les standards indispensables. Mais on peut aussi craindre que
ce processus spontanØ n￿aille pas beaucoup plus loin que ce que l￿on a vu
durant la dØcennie ØcoulØe ; c￿est pourquoi, retrouvant l￿idØe suivant la-
quelle l￿information financiŁre a la nature d￿un bien public, il y a certaine-
ment place pour une intervention des autoritØs de tutelle qui pourrait prendre
plusieurs formes :
￿ corriger toute asymØtrie d￿information en obligeant l￿entreprise ￿ com-
muniquer sur les opØrations effectuØes par le management (insider tra-
ding) ;
￿ promouvoir la diffusion d￿informations extra-comptables adaptØes ￿
diffØrents secteurs ;
￿ charger les organes de normalisation comptable d￿Øtendre le champ
de leurs analyses en crØant les standards adaptØs ￿ une « Øconomie de
l￿intangible ».
4.3. Une nouvelle technologie au service
de la communication financiŁre
L￿information financiŁre aujourd￿hui disponible a-t-elle pleinement tirØ
parti des possibilitØs qu￿offre Internet ? Clairement, la rØponse est : non.
Toutes les entreprises cotØes ont Øvidemment leur site web mais le contenu
en est en rŁgle gØnØrale d￿un absolu classicisme : une version papier mise
sur Øcran. C￿est un progrŁs en termes d￿accessibilitØ et de rapiditØ de la
communication, ce n￿est pas une rØvolution parce que la relation de l￿utilisa-
teur aux donnØes n￿est pas modifiØe, cet usage de l￿Internet n￿est qu￿un
premier pas. Pour faire image, tous les avions du monde seraient clouØs au
sol si les contr￿leurs aØriens travaillaient avec le mŒme type de systŁmes
que ceux utilisØs en matiŁre d￿information financiŁre ! L￿analogie est assez
parlante : dans les deux cas, il s￿agit de transmettre des informations de
nature trŁs technique, rapidement changeantes, prØsentØes dans un format
intelligible ￿ un utilisateur qui doit avoir une confiance absolue dans leur
fiabilitØ et leur exactitude. RØalitØ pour le contr￿le aØrien, rŒve pour l￿inves-
tisseur ? Cela pourrait changer parce qu￿une technologie nouvelle offre des
perspectives prometteuses.
MŒme sur le web, le format papier maintient une certaine opacitØ des
donnØes et ne permet ￿ l￿utilisateur de les manipuler ￿ des fins d￿analyse, de
modØlisation ou de comparaison qu￿au prix d￿opØrations coßteuses. Pour
procØder par exemple au calcul d￿un ratio, il faut aujourd￿hui transfØrer de
l￿ordinateur d￿origine ￿ celui de l￿utilisateur deux donnØes ￿ 2,4 et 240 ￿
respectivement identifiØes par leur localisation d￿origine comme un chiffre
d￿affaires et un rØsultat d￿exploitation le premier en milliards, le second en
millions pour placer le rØsultat ￿ 0,10 ￿ dans une ligne prØalablement identi-
fiØe comme un taux de marge. Pour permettre une meilleure appropriation
de l￿information, il faut pouvoir non seulement saisir la donnØe mais simulta-
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nØment sa nature mŒme ; c￿est ce qui permet ensuite de l￿intØgrer dans une
cha￿ne analytique indØpendante du producteur de l￿information. Cette possi-
bilitØ existe dØsormais sous la forme d￿un langage(18), XBRL, qui transforme
le contenu mŒme de la donnØe : celle-ci cesse d￿Œtre un nombre pur (« 2,4 »
ou « 240 ») pour Œtre codØ avec ses attributs : « ce chiffre de 240 est le
rØsultat d￿exploitation (dØfini selon telle norme de l￿IFRS), il est exprimØ en
millions d￿euros pour telle pØriode et se rapporte ￿ la sociØtØ XXX » ; munie
de son marqueur, l￿information trouvera automatiquement la place que l￿uti-
lisateur lui destine, pour calculer un ratio, Øtablir une comparaison, Œtre intØ-
grØe dans un modŁle. Alors que l￿information aujourd￿hui mise ￿ disposition
est simplement consommable par le celui qui la consulte, l￿information trans-
mise par XBRL entre dans un processus d￿utilisations et de rØutilisations
rØpondant aux besoins les plus variØs du management aussi bien que des
investisseurs.
￿ l￿origine de ce langage se trouve le constat fait par quelques ingØ-
nieurs que le protocole HTML (pour Hyper Text Markup Language), Øtait
bien adaptØ pour dØcrire l￿aspect d￿un message (en fait, HTML dicte la
fa￿on dont un document doit Œtre prØsentØ) mais pas son contenu : rien ne
dit si un chiffre dØcrit un cours boursier, une proportion dans une recette de
cuisine ou l￿￿ge du capitaine. Le World Wide Web Consortium, W3C, qui
supervise les standards utilisØs sur le web, a patronnØ ce projet dŁs 1998 et
le concours de l￿AICPA, pour la partie reporting, a Øgalement ØtØ rapide-
ment acquis. IBM et Microsoft ont saisi la portØe de l￿innovation dŁs que
l￿idØe a commencØ ￿ circuler et reconnu la nØcessitØ d￿Ølaborer un futur
standard correspondant aux besoins de l￿industrie du chiffre, scellant ainsi la
participation de PriceWaterhouse au projet. XBRL (pour Extensible Busi-
ness Reporting Language) est une partie de ce nouveau protocole Internet
(XML pour Extensible Markup Language) qui constitue potentiellement l￿in-
novation la plus importante dØveloppØe depuis HTML. Le propre de ce
standard est, comme on l￿a vu, de nommer chaque information d￿une ma-
niŁre qui dØfinisse exactement sa nature, il contient une signature digitale
qui en authentifie la source, il valide la qualitØ de l￿information par rapport ￿
certaines rŁgles prØØtablies, il est compatible avec n￿importe quel software
applicatif, et enfin il est￿ gratuit. Le consortium organisØ par l￿AICPA
autour de XBRL comprend aujourd￿hui plus de 170 grandes sociØtØs cotØes
et organise une coopØration active entre des chapitres allemand, amØricain,
australien, britannique, canadien, japonais et singapourien, avec des corres-
pondants dans un nombre croissant de pays. Cela ne semble pas avoir sus-
citØ de vØritable intØrŒt en France.
(18) Voir la prØsentation qui en est faite dans les livres citØs de Litan et alii (2003) et de
DiPiazza et Eccles (2002), op. cit. ; voir aussi le site www.xbrl.org oø des dØmonstrations
sont possibles.
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Si le succŁs de ce nouveau langage se confirme, les grands gagnants
seraient Øvidemment les utilisateurs de chiffres, ￿ l￿intØrieur comme ￿ l￿ex-
tØrieur de l￿entreprise ; les perdants pourraient Œtre les analystes « sell-
side » puisque XBRL contribuera ￿ dØvoiler la modestie de leur valeur ajou-
tØe, en l￿Øtat actuel des choses. Il est aussi Øvident que les superviseurs
trouveraient dans XBRL un instrument puissant de rationalisation de l￿infor-
mation obligatoirement transmise au marchØ. On ne suivra pas ici les prØ-
dictions extrŒmes de ceux qui voient dans ce nouveau langage la fin des
mØthodes traditionnelles de reporting comptable suivant les normes US
GAAP ou IFRS dont on a prØcØdemment expliquØ ce que pouvait Œtre l￿am-
bition. Que XBRL soit en revanche l￿outil qui a fait jusqu￿ici dØfaut pour
dØvelopper une information extra-comptable rigoureuse et standardisØe est
une hypothŁse plausible. C￿est en tout cas une innovation marquante qui
peut utilement contribuer ￿ fa￿onner dans les annØes ￿ venir une communi-
cation financiŁre Øchappant aux travers et aux faux-semblants de la dØcen-
nie quatre-vingt-dix. Il y a Øvidemment dans cette double rØvolution qui se
profile, celles des technologies et celle des normes extra-comptables, un
enjeu fondamental aussi bien pour les firmes que pour les places finan-
ciŁres.
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Annexe 1
Sigles et abrØviations
AICPA American Institute of Certified Accountants
CNC Conseil national de la comptabilitØ
COB Commission des opØrations de Bourse
EBITDA Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization
EFRAG European Financial Reporting Advisory Group
GAO Government Accounting Office
FASB Financial Accounting Standards Board
FSA Financial Services Authority
IAS International Accounting Standards
IASB International Standards Accounting Board
IASC International Accounting Standards Committee
IFRS International Financial Reporting Standards
IOSCO International Organization of Government Securities Commissions
PCAOB Public Companies Accounting Oversight Board
ROE Return on Equity
SEC Securities Exchange Commission
SPE Special Purpose Entities
US GAAP US Generally Accepted Accounting Principles
XBRL Extended Business Reporting Language
XML Extended Markup Language
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Annexe 2
Les Hearings sur la dØb￿cle d￿Enron
Le rapport ne reprend pas l￿analyse des mØcanismes comptables et fi-
nanciers ￿ l￿￿uvre dans le scandale Enron. Beaucoup de sources sont main-
tenant disponibles ￿ ce propos. Bien comprendre ce cas d￿Øcole reste un
prØalable indispensable : ￿ titre documentaire, cette annexe reproduit la note
d￿analyse
(*) rØdigØe en fØvrier 2002 qui Øclaire par des exemples concrets
plusieurs points mentionnØs dans la premiŁre partie du rapport.
Il n￿y a rien de plus frappant dans l￿histoire d￿Enron que le contraste
entre la rØalitØ Øconomique de cette entreprise ￿ ses investissements, son
bilan, ses rØsultats ￿ telle qu￿on l￿a dØcouverte depuis l￿automne et la car-
riŁre spectaculaire de l￿action pendant trois ans. Le meilleur fil directeur
pour comprendre le dØclin et la chute d￿Enron, c￿est de se concentrer sur
les manipulations qui ont favorisØ l￿envol du titre et trompØ tous ceux
(« gatekeepers ») qui Øtaient chargØs de veiller ￿ l￿exactitude des informa-
tions transmises au marchØ.
Si Enron est un dØsastre, c￿est bien parce qu￿il ne s￿agit pas de quelques
erreurs spectaculaires mais isolØes et, si l￿on ose dire, « honnŒtes » : de
mauvais choix technologiques ou des paris financiers trop audacieux. Ce qui
est saisissant, c￿est la multitude d￿actions dØlibØrØes qui se sont encha￿nØes
pendant plusieurs annØes pour gonfler artificiellement les profits, masquer
les pertes, manipuler les actifs et les engagements, organiser l￿Øvasion fis-
cale, inventer le chiffre d￿affaires, ficeler l￿establishment politique, tromper
les auditeurs, lawyers, analystes et agences de rating, tout cela pour enri-
chir le management et finalement trahir la confiance des employØs et des
investisseurs.
Naturellement, la faillite d￿Enron n￿est pas intervenue dans le vide, elle
se rattache au systŁme Øconomique, au boom conjoncturel de cette fin de
siŁcle. De quelle maniŁre ? La stratØgie de l￿entreprise, telle qu￿on la trouve
dØcrite par exemple dans le rapport 2000, fait appel ￿ tous les poncifs de
l￿Øpoque : c￿est une histoire qui se rapporte ￿ des rØseaux, on y trouve des
financements sophistiquØs et naturellement une entrØe en force dans l￿e-
Øconomie. Tout cela n￿apprend pas grand chose sur Enron en particulier. Ce
qui est particulier, c￿est le zŁle obsessionnel avec lequel a ØtØ poursuivi cet
autre objectif commun ￿ toutes les entreprises ￿ succŁs, l￿augmentation
rapide et rØguliŁre du rØsultat trimestriel. Le succŁs d￿Enron, c￿est d￿avoir
rØussi mieux que d￿autres la croissance rapide et rØguliŁre de son rØsultat,
(*) Ambassade de France ￿ Washington.
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sa singularitØ, ce sont les conditions baroques dans lesquelles cet objectif a
ØtØ atteint par le management.
Pour atteindre cet objectif, et compte tenu de la structure historique d￿Enron,
le management a principalement eu recours ￿ trois types d￿actions :
￿ camoufler les investissements dØficitaires ou peu rentables en les sor-
tant du bilan ;
￿ dØgager des profits comptables par la manipulation d￿actifs ;
￿ gØnØrer du cash par un engagement ￿ marches forcØes dans le com-
merce de produits dØrivØs et dans le e-business.
Examinons briŁvement ces trois points sur lesquels beaucoup d￿investi-
gations seront encore nØcessaires pour faire toute la lumiŁre.
1. Le camouflage d￿investissements dØficitaires
ou peu rentables
Le camouflage d￿investissements dØficitaires ou peu rentables met en
￿uvre deux dispositifs qui permettent de sortir ces actifs du bilan sans les
consolider :
￿ il repose sur la crØation de structures financiŁres appelØes « special
purpose entities » qui prØsentent deux particularitØs :
￿ elles ne sont pas consolidØes ￿ condition que la maison mŁre (Enron)
n￿en dØtienne que 50 % ;
￿ les rØgulateurs (en l￿occurrence l￿organe comptable, le Financial
Accounting Standard Board) n￿ont pas formellement dØfini le capi-
tal minimal « acceptable » pour de telles structures, implicitement fixØ
par la SEC ￿ 3 % du bilan ;
￿ il recourt par ailleurs ￿ des engagements hors bilan donnØs par la maison
mŁre ￿ ces structures pour faciliter leur financement ; pour attirer les inves-
tisseurs, ces entitØs se sont vues attribuer une sorte de « garantie d￿actifs »
sous forme d￿option d￿achat sur les titres Enron ou mŒme de valeurs plancher.
La figure 1 illustre comment cet outil a ØtØ utilisØ pour sortir du bilan des
investissements lourds et peu rentables comme la centrale de Dhabol aux Indes
ou l￿investissement dans le traitement des eaux en Angleterre :
￿ crØation du vØhicule SPE, Whitewing, par apport de capitaux (3 % du
bilan qu￿il aura ￿ porter), 50 % par Enron, 50 % par un investisseur liØ (en
l￿occurrence le Chief Financial Officer, Farstow) ;
￿ crØation sous Whitewing d￿un trust faisant appel au marchØ (Osprey)
et de la structure portant la garantie de valeur donnØe par Enron (Condor) ;
￿ appel au marchØ et apport des actifs d￿Enron ￿ Whitewing ;
￿ dØnouement : en cas de moins-value sur les actifs portØs par Whitewing,
Enron apporte sa garantie soit sous forme de cession d￿actions via Condor,
soit directement en cash : ce sont les « effets g￿chette » qui ont prØcipitØ la
perte d￿Enron ￿ l￿automne.
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1. Extraction des actifs non rentables hors du bilan
Notes : (1) CrØation de la Special Purpose Entity, Whitewing ; (2) CrØation sous Whitewing du
trust appelØ ￿ faire appel au marchØ (Osprey) et d￿une structure portant la « garantie d￿ac-
tif » donnØe par Enron ; (3) Appel au marchØ pour financer Whitewing et apport des actifs














Une remarque de portØe gØnØrale s￿impose ici. Les sociØtØs disposent
ainsi aux ￿tats-Unis d￿un outil d￿une grande flexibilitØ pour amØnager leur
bilan : ￿ condition qu￿elles ne dØtiennent pas plus de 50 % de tels « special
purpose entities » et que le capital de ces derniŁres soit Øgal ￿ 3 % de leur
bilan, elles ne seront pas consolidØes. Il n￿y a rien de surprenant ￿ ce que
l￿utilisation de ces techniques financiŁres soit trŁs rØpandue. Ce qui est dis-
tinctif dans le cas d￿Enron, c￿est l￿opacitØ avec laquelle ont ØtØ traitØs les
garanties hors bilan ￿ ce sera un volet pØnal de l￿affaire ￿ et l￿ampleur des
camouflages qui ont ØtØ opØrØs ￿ il s￿agissait tout de mŒme de transformer
des investissements lourds et dØficitaires en vedettes de la cote !
Une bonne mesure de cette audace financiŁre est donnØe par la fa-
meuse « note 16 page 48 » ￿ laquelle il faut se rapporter pour trouver la
trace de ces manipulations dans le rapport 2000 : Cette annØe l￿ Enron a
mentionnØ l￿existence de transactions avec de telles structures pour 2,1 mil-
liards, les gains affichØs liØs ￿ ces transactions se montant ￿ 500 millions.
Des montages similaires ont ØtØ adoptØs pour cacher les pertes consØ-
cutives ￿ des investissements dans le secteur des hautes technologies (l￿un
des montages recourant ￿ LJM1, le SPE et Raptor).
Selon une estimation actuelle, l￿engagement d￿Enron au titre des garan-
ties donnØes ￿ ces diffØrentes SPEs portait sur 55 millions de titres ￿ un
cours moyen de 67,9 dollars, soit un total de 3,7 milliards de dollars.
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(*) Allant un peu plus loin, on trouve encore d￿autres inventions ! Par exemple, LJM2, la
special purpose entity portant ces fibres optiques Øteintes a accordØ ￿ Enron un contrat pour
le marketing de ces fibres qui ont permis ￿ Enron d￿extØrioriser dŁs 2000 20 millions de dollars
de profit sous la forme d￿ « Agency fee ».
2. La rØalisation de profits comptables
liØs ￿ la rØØvaluation artificielle de certains actifs
Autre manipulation, la rØalisation de profits comptables liØs ￿ la rØØva-
luation artificielle de certains actifs, elle est encore plus troublante. On en
trouve la trace dans la mŒme note 16 du rapport 2000 sous la forme
suivante : en 2000, « Enron sold a portion of its dark fiber inventory to a
related party in exchange for $30 million cash and a $70 million note
receivable that was subsequently repaid. Enron recognized a gross
margin of $67 million on the sale ». A la base, « dark fiber » dØsigne une
partie du broadband business dans lequel s￿Øtait activement engagØ Enron.
Seule une faible partie de cet immense rØseau de fibres optiques Øtait « al-
lumØe » (i.e. utilisØe pour le transport de donnØes Internet), le reste, en
surcapacitØ, Øtait « Øteint ». Les droits associØs ￿ l￿usage de ces actifs ￿
l￿avenir incertain Øtaient de toute Øvidence difficiles ￿ Øvaluer.
La manipulation financiŁre et comptable a fait appel ￿ une autre SPE
(LJM2) qui a achetØ 100 millions ces droits, ØvaluØs dans les livres d￿Enron
￿ 33 ; d￿oø le profit de 67 millions. Naturellement, LJM2 n￿Øtait, comme
dans les cas prØcØdents en mesure d￿attirer des investisseurs qu￿en s￿ap-
puyant sur les garanties apportØes par Enron. Au moment oø la valeur des
fibres optiques chutait, Enron non seulement Øvitait de reconna￿tre ces per-
tes, puisqu￿elles Øtaient localisØes dans ses vØhicules non consolidØs, mais
Øtait mŒme en mesure d￿en tirer un profit.
Et il y a plus fort encore ! Comme on l￿a notØ, l￿Øvaluation des actifs
« dark fiber » Øtait pleine d￿incertitudes ; or, l￿existence d￿une transaction
de marchØ est le meilleur moyen de rØvØler le « bon » prix ; en l￿espŁce, le
prix payØ par LJM2 a servi de rØvØlateur￿ et l￿ensemble de l￿actif « dark
fiber »dØtenu en propre par Enron a ØtØ rØØvaluØ. C￿est une question ouverte
de savoir l￿Øtendue des opØrations de ce type rØalisØes par Enron. Il sem-
blerait que la « fibre noire » n￿ait pas ØtØ un cas unique(*).
3. Des activitØs proprement financiŁres
faisant un large appel aux produits dØrivØs
En troisiŁme lieu, Enron s￿est engagØ dans des activitØs proprement fi-
nanciŁres, faisant un large appel aux produits dØrivØs et ￿ l￿e-business. Il
faudrait pouvoir distinguer clairement plusieurs types d￿opØrations :
￿ celles liØes aux garanties donnØes aux SPE, toutes recourant comme
on l￿a vu ￿ des « price swaps agreements » (c￿est-￿-dire au paiement d￿un
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diffØrentiel si le prix de l￿actif ￿ ou celui de l￿action elle-mŒme ￿ tombait en
de￿a d￿un plancher) ;
￿ les activitØs de trading dans lesquelles Enron s￿est engagØ ￿ marches
forcØes (commodities et produits financiers) ;
￿ les activitØs d￿Enron On Line qui ont connu un dØveloppement specta-
culaire en 2000 mais qui ont une nature trŁs diffØrente puisqu￿elles se bor-
naient ￿ ajuster offre et demande.
Les principales observations que l￿on peut faire ￿ ce stade sont les sui-
vantes :
￿ le chiffre d￿affaires a plus que doublØ en 2000 pour dØpasser 100 mil-
liards de dollars. Le mirage suivant lequel Enron serait ainsi devenue la 7e
compagnie mondiale, repose sur la convention consistant ￿ intØgrer comme
« revenu » le montant total des transactions effectuØes sur Enron On Line.
Bien que neutre ￿ en premiŁre approximation ￿ sur les rØsultats opØration-
nels, puisque la contrepartie du « revenu » est une « dØpense » Øquivalente
et immØdiate, cette prØsentation a ØtØ extrŒmement prØcieuse non seulement
par l￿effet de taille qu￿elle procurait mais en Øtayant le mythe d￿une sociØtØ
« de services » plut￿t que d￿une sociØtØ tirant ses revenus du trading.
￿ en termes de gains, il est en effet frappant de constater que les reve-
nus tirØs de l￿activitØ dØrivØe aurait ØtØ de16 milliards de dollars pendant les
trois annØes 1998, 1999 et 2000 ; il est intØressant de mettre ce chiffre en
perspective, en notant qu￿il est comparable au revenu annuel d￿une institu-
tion financiŁre de premier plan comme Goldman Sachs pour l￿ensemble de
ses activitØs de marchØs. Mais les dirigeants d￿Enron ont toujours pris grand
soin de donner de leur sociØtØ une image diffØrente, oø les dØrivØs n￿Øtaient
utilisØs que dans des opØrations de couverture. Parachevant ces toilettages
avec l￿entrØe dans le e-commerce, ils ont hissØ Enron non seulement dans la
catØgorie des poids lourds de la cote mais aussi dans le compartiment dont
les price-earnings sont les plus ØlevØs, une histoire inventØe de toutes piŁ-
ces que les analystes ont acceptØe et rØpercutØe aux investisseurs.
La figure 2 rØsume finalement l￿ensemble des opØrations ayant permis
de construire le parcours exceptionnel du titre Enron, elle rØunit aussi
l￿ensemble des participants dont le concours actif a ØtØ requis opØration
aprŁs opØration. Ce n￿est pas sans raison qu￿Arthur Andersen a ØtØ mis en
cause pour ses responsabilitØs propres ; mais on mesure bien aussi la tenta-
tion qu￿il y a ￿ suivant l￿expression du Washington Post ￿ ￿ faire de
Mr. Duncan le « certified public scapegoat ». En fait, ￿ c￿tØ d￿Andersen,
tous les gardiens ont ØtØ dØfaillants : en premier lieu le Board en interne, et
en particulier le comitØ d￿audit, la SEC en externe, les analystes ￿ qui ont
recommandØ le titre ￿ les agences de rating ￿ sans lesquelles la liquiditØ
aurait ØtØ assØchØe ￿ la profession comptable ￿ acceptant par son inaction
les maquillages les plus grossiers ￿ les banques d￿affaires ￿ qui ont construit
piŁce par piŁce l￿Ødifice des « special purpose entities » ￿ et finalement
les Lawyers qui ont certifiØ qu￿il n￿y avait rien ￿ redire ￿ cette fable.















2. Les trois sources de la progression des rØsultats et du titre Enron
On mesure ainsi combien la comparaison avec LTCM est trompeuse
mŒme s￿il y a des points communs. Comme l￿a dit le SØnateur Lieberman en
ouvrant les hearings, si Enron est une tempŒte sans prØcØdent, c￿est parce
que la dØb￿cle d￿Enron met en pØril la confiance des AmØricains ￿ et celle
du reste du monde ￿ dans leurs marchØs financiers, et dans l￿efficacitØ de
leur gouvernement pour en assurer un fonctionnement efficace et transparent.
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4. Quelles conclusions et questions tirer
provisoirement de cette analyse ?
Si Enron est bien la caricature du « capitalisme ￿ l￿anglo-saxonne » triom-
phant dans la deuxiŁme moitiØ des annØes quatre-vingt-dix, on peut se de-
mander dans quelle mesure d￿autres succŁs peuvent avoir fondØ leur for-
tune sur des mØthodes comparables : le marchØ a pris peur il y a peu ￿ ce
sujet et certains Øvoquent la menace d￿un krach. L￿heure de vØritØ vient
avec l￿arrŒtØ des comptes 2001. En tout cas, la dictature du ROE et de
l￿EPS devraient (temporairement ?) cØder la place, dans les commentaires
de ces comptes, au cash-flow comme mesure des rØsultats effectifs ￿ et
non aux « rØsultats consolidØs pro-forma » ￿ et ￿ la transparence des notes
de bas de page comme fondement de la crØdibilitØ financiŁre.
Sous la rØserve importante contenue dans le paragraphe prØcØdent, Enron
n￿a pas jusqu￿ici, eu de consØquence systØmique. Il y a donc une tension
entre la catastrophe sans prØcØdent par laquelle se conclut cette histoire
d￿entreprise et un systŁme dont on ne peut considØrer que Enron soit le
barycentre. C￿est dans cette tension que s￿amorcent et pourraient se dØve-
lopper les dØbats sur la rerØgulation. Celle-ci a, ces jours-ci, le vent en poupe,
comment pourrait-il en Œtre autrement ? Mais il est frappant de constater
que tous les risques qui se sont manifestØs avec Enron, tous avaient ØtØ
identifiØs et des mesures correctrices dØbattues ; mais dans les arbitrages
qui ont ØtØ rendus ￿ de nombreuses reprises entre protection contre les
risques et maximisation des gains, c￿est la seconde attitude qui a systØmati-
quement prØvalu. « RerØguler », ce n￿est pas dØplacer un (ou plusieurs)
curseur(s), c￿est engager une rØvolution copernicienne.
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Les ØlØments constitutifs d￿un espace financier
Les scandales financiers rØcents ont provoquØ une terrible onde de choc
dans le milieu des affaires, ￿ tel point que certains universitaires ont parlØ de
crise ou de dØrive du capitalisme. Le Forum de Davos, Ødition 2003, s￿est
ouvert dans une ambiance quelque peu morose et si ses membres rØcusent
le terme de crise, tous se sont accordØs pour faire profil bas.
La rØaction politique ne s￿est pas fait attendre. La loi Sarbanes-Oxley,
suivie par la loi de sØcuritØ financiŁre en dØlibØration en France, ont pour
ambition de proposer une meilleure rØgulation des mØtiers liØs de prŁs ou de
loin au traitement de l￿information financiŁre. Elles proposent une rØgulation
plus stricte de ces diffØrentes activitØs, afin de garantir une meilleure indØ-
pendance des acteurs. Elles ne se prØoccupent pas par contre des normes
comptables, alors qu￿une certaine crØativitØ comptable a permis les monta-
ges hasardeux et dissimulateurs des entreprises Enron, Worldcom, etc. Mais
au-del￿ des dØbats lØgislatifs du moment, ces ØvŁnements regrettables ont
nØanmoins le mØrite de nous interpeller sur la rØgulation des diffØrents espa-
ces financiers.
La notion d￿espace financier est bien plus vaste que celle de marchØs
financiers. Les ￿tats-Unis en constituent l￿exemple le plus abouti, par le
(*) RØdaction achevØe le 10 mai 2003.
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poids des ses marchØs et l￿homogØnØitØ de ses pratiques. Un tel espace se
caractØrise par la cohØrence de son industrie financiŁre (segments, mar-
chØs et leaders), de son systŁme d￿Øpargne et de retraite, de sa rØgulation
(conditions de la crØation monØtaire, contr￿le prudentiel, rŁgles de concur-
rence, organisation des autoritØs de marchØ, rŁgles du gouvernement d￿en-
treprise, normalisation comptable, rØglementation des prises de contr￿le), de
sa fiscalitØ (retenue ￿ la source, imposition des plus-values, des dividendes
et des intØrŒts, imp￿t sur le patrimoine, taxe sur les transactions￿). Dans le
dØbat sur la rØgulation d￿un espace financier, ce rapport met l￿accent en
particulier sur le r￿le que doit jouer la comptabilitØ. Tout d￿abord, en se
penchant sur la nØcessaire transparence qui doit animer cette information.
Dans une deuxiŁme partie, en mettant en Øvidence son caractŁre structu-
rant pour l￿industrie financiŁre qui nous conduit ￿ parler de filiŁre du chiffre.
Compte tenu du r￿le moteur de cette filiŁre, ce rapport s￿attache dans une
troisiŁme partie ￿ poser les fondamentaux qui doivent animer la normalisa-
tion comptable. Ce rapport dØbouche enfin dans sa quatriŁme partie sur des
propositions concrŁtes quant ￿ l￿intervention des pouvoirs publics dans ce
domaine et ￿ l￿organisation des professionnels.
Transparence de l￿information dans un espace financier
La problØmatique du processus de dØcision au sein des entreprises et de
la finance est Øtroitement liØe au degrØ de transparence de l￿information
financiŁre exigØ par les investisseurs. Cette information exer￿ant une in-
fluence directe sur les marchØs de capitaux, il semble incontournable de
mener une rØflexion sur le processus d￿Ølaboration de cette information ainsi
que sur les conditions de sa transmission.
Structuration industrielle d￿un espace financier
Lorsque l￿on dØcrit le secteur financier dans un espace gØographique
donnØ, l￿accent est traditionnellement d￿abord mis sur les donnØes macro-
Øconomiques structurant l￿industrie financiŁre, telles le degrØ d￿intermØdiation
de l￿Øconomie et rØciproquement l￿importance des marchØs financiers ou le
choix politique d￿impact majeur sur cette industrie entre retraite par rØparti-
tion ou par capitalisation. L￿attention se porte ensuite sur la rØpartition entre
secteur public, mutualiste et privØ et sur la concentration (part de marchØ
des leaders) dans les diffØrents segments (banque de dØtail, banque de
gros, assurance) et sous-segments de l￿industrie financiŁre. L￿impact des
derniŁres Øvolutions de la technologie informatique sur cette industrie est
Øgalement une clØ de lecture ￿ la fois riche et souvent utilisØe. Sans vouloir
remettre en question ces dØterminants fondateurs de la mØsoØconomie fi-
nanciŁre, il semble important de souligner le r￿le d￿une filiŁre particuliŁre de
l￿industrie financiŁre. Cette filiŁre se caractØrise en premiŁre analyse par
son intØrŒt portØ aux finances des entreprises et son recours systØmatique ￿
la comptabilitØ financiŁre. Nous la dØsignerons par la suite sous le vocable
de filiŁre du chiffre. Le r￿le transverse de cette filiŁre va ressortir de fa￿on
symØtrique au r￿le transverse de la comptabilitØ.
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RØgulation de l￿espace financier europØen par le chiffre
Le premier rØgulateur d￿un espace financier et celui dont le r￿le est le
plus abondamment commentØ est la banque centrale. L￿autre pilier tradi-
tionnel de la rØgulation est constituØ des rŁgles de concurrence. Si l￿on con-
sidŁre ces deux ØlØments, on s￿aper￿oit qu￿un pas considØrable a ØtØ fran-
chi en Europe quant ￿ la constitution d￿un espace financier avec le r￿le
unificateur et prØpondØrant de la Commission europØenne en matiŁre de
concurrence et bien sßr la crØation de la Banque centrale europØenne ￿
l￿occasion de l￿unification monØtaire. D￿autres ØlØments sont traditionnelle-
ment mis en avant quant ￿ la rØgulation d￿un espace financier. Ainsi de
l￿organisation des prises de contr￿le de sociØtØs cotØes en bourse, afin de
protØger les intØrŒts des actionnaires minoritaires. L￿obligation du dØclen-
chement d￿une offre publique ￿ la suite d￿un franchissement de seuil ou de
l￿acquisition d￿un bloc de contr￿le permet aux minoritaires de bØnØficier de
la mŒme prime sur leurs titres que l￿actionnaire principal. Ces derniŁres
dispositions sont le fait des autoritØs de marchØ (COB en France, SEC aux
￿tats-Unis). Si ces dispositions ne sont pas harmonisØes en Europe, c￿est
d￿abord parce que les autoritØs de marchØ sont multiples. Les pouvoirs de la
SEC sont par comparaison ￿ la fois beaucoup plus Øtendus gØographique-
ment et dans leurs attributions. Ainsi si la profession comptable amØricaine
est le normalisateur comptable amØricain au travers du FASB, c￿est la SEC
qui lui en a dØlØguØ le pourvoir au dØbut des annØes soixante-dix.
Bien avant la dØb￿cle boursiŁre des tØlØcoms et de la nouvelle Øconomie,
ou les diffØrentes faillites amØricaines des annØes 2001-2002, le dØbat sur
les rŁgles du gouvernement d￿entreprise(1) a connu un succŁs certain. Par
contre ces ØvØnements ont conduit ￿ une remise en cause du r￿le et du
fonctionnement de l￿audit, des conseils des entreprises et des conseils de
l￿Øpargne (privØe et institutionnelle). Ces questions ne sont pas explicite-
ment dØsignØes par le vocable « gouvernement d￿entreprise » dont la pro-
blØmatique est l￿exercice du pouvoir au sein des entreprises. Elles y sont
nØanmoins rattachØes car elles influent sur la prise de dØcision au sein des
entreprises. C￿est pourquoi il faut traiter de fa￿on cohØrente le gouverne-
ment d￿entreprise et la rØgulation de l￿audit, des agences de notation, des
analystes et de la banque d￿investissement. Ce, alors qu￿￿ l￿image de la
perception de ces mØtiers, leur rØgulation est aujourd￿hui segmentØe, au
niveau national et encore plus au niveau europØen, et Ømane d￿institutions
diverses.
C￿est au c￿ur de ce dØbat qu￿il faut positionner celui de la normalisation
comptable. La comptabilitØ est un moyen de communication et de reprØsen-
tation, pour les dirigeants, les administrateurs, les auditeurs et les conseils
qui en sont les locuteurs, jusqu￿￿ l￿Øpargne qui en est le rØcepteur final. La
(1) Depuis le rapport britannique Cadbury (1992) l￿expression « corporate governance », ou
gouvernement d￿entreprise en fran￿ais, s￿est imposØe. En France on distingue trois rapports
successifs sur les modalitØs du pouvoir et de son contr￿le au sein des entreprises ViØnot I
(1995), ViØnot II (1999) et Bouton (2002).
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comptabilitØ peut mettre en Øvidence les prises de risques exces-sives. La
comptabilitØ synthØtise l￿environnement juridique, fiscal et les relations de
pouvoir au sein d￿un espace financier. La normalisation comptable est un
moyen transverse de rØgulation au sein de l￿espace financier, qui reprend
dans sa structure une certaine conception du pouvoir et de son exercice. Du
pouvoir dans les entreprises et du pouvoir sur la destination de l￿Øpargne.
1. La transparence de l￿information financiŁre,
une problØmatique
Dans ses diffØrentes dimensions, l￿information financiŁre est au c￿ur
des dØbats et des propositions de rØforme dans ce qu￿il faut bien appeler le
monde post-Enron. Comment renouer le fil de la confiance pour des inves-
tisseurs soup￿onneux, depuis la multiplication des scandales, faillites
(ou quasi faillites), sur les rØsultats annoncØs par les Ømetteurs ? Comment
relier les exigences microØconomiques ￿ rØaffirmer du c￿tØ des normes
comptables, de la transparence de l￿information, du gouvernement d￿entre-
prise, etc. et leurs consØquences macroØconomiques en termes de crois-
sance, de stabilitØ ou d￿instabilitØ systØmique, etc. ? On a dØj￿ saisi, ￿ tra-
vers les questions, les enjeux. Le capitalisme, dØbarrassØ de son ennemi de
l￿extØrieur depuis la chute du Mur de Berlin, doit dØsormais affronter de
sØrieux dØfis de l￿intØrieur. Et la partie n￿est pas nØcessairement plus facile.
Le dØbat sur l￿information et sa transparence est protØiforme. Il recou-
vre aujourd￿hui un certain nombre d￿exigences :
￿ la nature et la qualitØ de l￿information fournie par les Ømetteurs, sur-
tout lorsqu￿il s￿agit d￿entreprises faisant appel public ￿ l￿Øpargne ;
￿ la nature et la qualitØ de l￿information Ømanant d￿organismes ou d￿ex-
perts extØrieurs aux Ømetteurs et dont la mission premiŁre est justement de
renforcer la transparence de l￿information donnØe aux investisseurs (agen-
ces de notation, analystes financiers, etc.) ;
￿ le degrØ d￿adaptation des normes comptables aux nouvelles rØalitØs
d￿un monde globalisØ, oø le recours ￿ des instruments financiers de plus en
plus sophistiquØs (aprŁs les instruments financiers de la premiŁre gØnØra-
tion, ceux de la deuxiŁme gØnØration comme les dØrivØs de crØdit￿) s￿est
gØnØralisØ ;
￿ la question de la pØriodicitØ optimale de l￿information, relancØe par la
tendance ￿ la gØnØralisation des comptes trimestriels ;
￿ le caractŁre plus ou moins partagØ de l￿information, qui renvoie au
thŁme plus gØnØral des asymØtries de l￿information.
Dans la mesure oø la comptabilitØ et la filiŁre du chiffre, privilØgiØes
dans ce rapport, sont deux composantes, parmi d￿autres, du systŁme d￿in-
formation, il n￿est sans doute pas inutile de partir du leitmotiv de la transpa-
rence de cette information et de certaines des exigences juste ØvoquØes.
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Ce n￿est pas l￿accent mis sur l￿information qui singularise nombre de
dØmarches et de rØflexions en cours, mais la place donnØe ￿ l￿exigence
d￿une information parfaitement transparente. Il n￿est pas facile de dØfinir en
une phrase la transparence de l￿information. Disons qu￿il y a l￿ une exi-
gence d￿une information qui reflŁte sans aucun biais la situation de chacun
(de l￿￿tat, d￿une entreprise, d￿une banque, etc.), et qui soit trŁs largement
partagØe, faisant partie de la « connaissance commune » (common
knowledge). L￿information ne peut pas Œtre transparente lorsqu￿elle est
accaparØe par certains agents Øconomiques ou par certains groupes. Cette
transparence renvoie donc au moins ￿ deux dimensions complØmentaires, la
quantitØ et la qualitØ (la nature) des informations accessibles.
Le thŁme de la transparence de l￿information Øtait dØj￿ ￿ la mode avant
la faillite d￿Enron et des autres affaires ultØrieures relevant de la mŒme
problØmatique (comme rØcemment le scandale Tyco). Encore plus depuis.
Et les signes d￿une telle prØgnance sont multiples. Juste un exemple choisi
dans l￿Øvolution en cours de la rØglementation bancaire internationale. ￿
partir de 2006, va Œtre mis en place un nouveau ratio de solvabilitØ des
banques, le ratio Mc. Donough qui va remplacer l￿actuel ratio Cooke. Ceci
constitue le pilier 1 de la nouvelle approche mise en place ￿ B￿le (ComitØ de
supervision bancaire) et ￿ Bruxelles (Commission europØenne), auquel s￿ad-
joignent le pilier 2 (amØlioration de la supervision) et encore plus proche de
notre sujet, le pilier 3 sur la nØcessitØ de renforcer la « discipline de mar-
chØ ». L￿idØe est qu￿une transparence accrue de l￿information est nØces-
saire, mais pas suffisante, pour accro￿tre la « discipline de marchØ ». On
l￿aura compris, la quantitØ et la qualitØ de l￿information sont des ØlØments
essentiels pour le bon fonctionnement de l￿Øconomie de marchØ, mais aussi
pour sa rØgulation par les pouvoirs publics (dans l￿exemple prØcØdent, il
s￿agit de rØglementation bancaire, mais le raisonnement est de portØe beau-
coup plus gØnØrale).
1.1. Pourquoi se prØoccuper de la transparence
de l￿information ?
Il est aisØ de comprendre les motifs de ce qui est certainement plus
qu￿un phØnomŁne de mode. Une information plus transparente du c￿tØ des
banques et des entreprises, de fa￿on plus gØnØrale de l￿ensemble des inter-
venants (y compris donc aussi l￿￿tat), permet de rapprocher les systŁmes
comptables de la rØalitØ Øconomique, de mieux guider l￿allocation des res-
sources, de pouvoir compter sur un meilleur Øquilibre entre emprunteurs et
prŒteurs, de rØduire certaines inØgalitØs dans l￿accŁs ￿ l￿information pertinente.
La transparence est ainsi indispensable au bon fonctionnement des circuits
de financement. Certains de ces points mØritent une attention spØciale.
Les asymØtries d￿information ? Le modŁle nØo-classique de concurrence
pure et parfaite supposait, au dØpart, une information parfaite, gratuite et
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Øgalement partagØe par tous les intervenants. L￿hypothŁse d￿asymØtrie d￿in-
formation remet en cause cette derniŁre propriØtØ. Plus qu￿une hypothŁse,
c￿est souvent un constat : le banquier conna￿t, a priori, mieux la qualitØ de
ses engagements que ceux qui dØposent leur Øpargne auprŁs de lui, mŒme
lorsqu￿ils sont ØduquØs et relativement bien informØs ; l￿entreprise qui fait
appel au marchØ financier conna￿t, en principe, mieux sa vØritable situation
que les investisseurs disposØs ￿ souscrire les actions ou les obligations Ømi-
ses par elle ; les actionnaires ont, a priori, moins d￿informations que les
dirigeants sur la situation exacte de l￿entreprise faisant appel ￿ l￿Øpargne
publique. On peut multiplier ￿ l￿infini les cas d￿asymØtrie d￿information. On
comprend aisØment l￿enjeu : dans un monde oø l￿information conditionne
largement le pouvoir ￿ l￿accŁs ￿ l￿information est l￿une des composantes
centrales du pouvoir et de son exercice-, les asymØtries d￿information crØent
des inØgalitØs, diffØrentes bien sßr des autres formes d￿inØgalitØs (de re-
venu, de patrimoine￿), mais Øgalement dØterminantes. Les asymØtries d￿in-
formation sont-elles condamnØes au nom de la science Øconomique ? Cer-
tains des arguments prØcØdents pourraient le laisser entendre, mŒme si les
jugements restent souvent implicites. Disons que ces asymØtries ont sou-
vent pour consØquence d￿Øloigner de l￿Øquilibre walrasien, rØfØrence incon-
tournable des paradigmes dominants. Un premier bien connu dans les mo-
dŁles de rationnement du crØdit, c￿est l￿asymØtrie d￿information et spØcia-
lement l￿incertitude des banques sur la vØritable situation des emprunteurs
qui les incitent, sous certaines conditions, ￿ refuser de distribuer du crØdit
aux plus risquØs plut￿t qu￿￿ durcir leurs taux d￿intØrŒt, engendrant ainsi un
Øquilibre non walrasien sur le marchØ du crØdit (en l￿occurrence, un excŁs
de la demande de crØdit sur l￿offre). Un second exemple, beaucoup plus
net, d￿asymØtrie d￿information problØmatique, est fourni par le dØlit d￿initiØ
en bourse. Autant le rationnement du crØdit n￿a rien de rØprØhensible en soi
du point de vue du droit et de la morale, autant le dØlit d￿initiØ relŁve d￿une
infraction pØnale et doit Œtre sanctionnØ en tant que telle.
L￿efficience des marchØs ? C￿est une maniŁre complØmentaire de trai-
ter de l￿information, de sa quantitØ et de sa qualitØ. Depuis les travaux de
E. Fama, un marchØ financier est dit efficient lorsque les prix sur ce marchØ
reflŁtent instantanØment et sans biais l￿information disponible. ￿ partir de l￿,
on distingue plusieurs formes d￿efficience selon le contenu exact de l￿infor-
mation disponible. Quelle que soit la version retenue de l￿efficience, on en-
trevoit les liaisons Øtroites entre ces diffØrents ØlØments : le volume et la
nature des informations, la rationalitØ des anticipations individuelles, l￿effi-
cience des marchØs, l￿optimalitØ (gØnØralement entendue au sens de Pa-
reto).
1.2. En quoi le problŁme est-il plus complexe ?
L￿analyse Øconomique pose souvent, implicitement ou explicitement, le
postulat suivant : plus l￿information disponible est riche et frØquente (haute
pØriodicitØ), mieux le systŁme fonctionne. Sans remettre en cause les vertus
indiscutables de l￿information (le contraire de l￿incertitude) et de sa transpa-
rence, j￿Øvoque deux contre-exemples suggØrant les nuances ￿ apporter.
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1.2.1. La pØriodicitØ optimale de l￿information
Avec Internet, le flot d￿informations accessibles est beaucoup plus con-
tinu qu￿avant, mŒme si les systŁmes comptables n￿ont pas nØcessairement
reflØtØ, dans la frØquence des donnØes qu￿ils fournissent, l￿Øvolution exacte
des technologies (la comptabilitØ nationale, par exemple, est au mieux tri-
mestrielle ; elle n￿est pas (encore) mensuelle, et c￿est peut-Œtre aussi bien
comme cela￿). La position exprimØe il y a quelques mois par Bill Christ, le
patron de Calpers, premier fonds de pension amØricain, illustre le propos. Il
y dØnon￿ait le fait que les entreprises publient des rØsultats trimestriels, alors
que, d￿aprŁs lui, des rØsultats semestriels seraient largement suffisants pour
informer le marchØ et les diverses parties concernØes (actionnaires, sala-
riØs, clients et fournisseurs￿). Autrement dit, dans ce monde caractØrisØ
dØj￿ par une forte instabilitØ financiŁre, de l￿information trop frØquente ajoute
du bruit ￿ du bruit, de la volatilitØ ￿ la volatilitØ existante. L￿argument porte
encore plus lorsqu￿il s￿agit d￿informations faisant elles-mŒmes l￿objet de
rØvisions statistiques frØquentes (chiffres d￿inflation ou de croissance, etc.).
On voit appara￿tre ici un arbitrage entre la recherche d￿une information de
plus en plus transparente, reflØtant de mieux en mieux une rØalitØ elle-mŒme
rapidement mouvante, et la nØcessitØ de contenir la volatilitØ et l￿instabilitØ
en de￿￿ de certains seuils. Dix ans avant les propos de Bill Christ, on pou-
vait trouver dans la rØalitØ de la crise bancaire amØricaine des exemples
allant dans le mŒme sens. Telle banque moyenne de Californie alors en
difficultØ, avait-elle intØrŒt ￿ donner toutes les semaines ou mŒme tous les
mois de l￿information sur sa situation rØelle ? Pour une banque traversant
seulement une crise de liquiditØ, mais pas de vrai problŁme d￿insolvabilitØ,
n￿Øtait-il pas prØfØrable, afin d￿Øviter une « ruØe (run) aux guichets » en
grande partie injustifiØe, de donner plut￿t des Øtats des lieux trimestriels ?
Ces exemples, et beaucoup d￿autres, montrent qu￿un important programme
de recherche doit Œtre traitØ ￿ sa juste importance : dØterminer, de fa￿on
endogŁne, la frØquence optimale de l￿information disponible au lieu de la
supposer donnØe a priori. En rŁgle gØnØrale, cette frØquence optimale ne
sera pas la frØquence maximale, car elle se situera au point d￿Øquilibre entre
des considØrations de transparence et d￿efficience des marchØs d￿une part,
des critŁres de stabilitØ ou d￿instabilitØ systØmique d￿autre part. Cette frØ-
quence optimale ne sera pas non plus a priori la mŒme selon le type de
marchØ considØrØ ￿ tous les marchØs n￿ont pas la mŒme propension natu-
relle ￿ « surrØagir » aux derniŁres informations que les marchØs financiers,
les marchØs des changes ou le marchØ pØtrolier ￿ et selon les opØrateurs
considØrØs (les intØrŒts des actionnaires, des salariØs, des dirigeants, des
clients, etc. ne sont pas nØcessairement convergents du point de vue de
l￿information accessible).
Ce dØbat renvoie forcØment ￿ la directive europØenne qui prØvoit d￿ali-
gner la situation des entreprises europØennes cotØes sur celle de leurs ho-
mologues amØricaines pour la publication des rØsultats trimestriels. Une
dØcision globalement inopportune, qui pŒche par son c￿tØ gØnØral et l￿insuf-
fisante prise en considØration des situations sectorielles ou individuelles.
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1.2.2. L￿existence de certaines asymØtries d￿information
souhaitables
La difficultØ du raisonnement, et de l￿Øventuelle modØlisation, tient au
fait qu￿￿ c￿tØ des asymØtries d￿information nuisibles ￿ la bonne allocation
des ressources ou ￿ l￿Øquilibre souhaitable entre les diffØrentes parties con-
cernØes (prŒteurs et emprunteurs, dirigeants et actionnaires, salariØs et ac-
tionnaires, etc.), il en existe d￿autres qu￿il faut conserver voire mŒme orga-
niser. Prenons un exemple concret qui rejoint, par une autre voie, la problØ-
matique dØj￿ ØvoquØe du patron de Calpers. Si une banque Øtait conduite,
par la rØglementation ou par la concurrence, ￿ donner toutes les semaines
de l￿information sur sa situation ￿ sa clientŁle, en particulier aux dØposants,
elle risquerait de provoquer de l￿instabilitØ ￿ court terme dans leur compor-
tement, le plus souvent sans vØritable justification. Par contre, augmenter la
frØquence des informations transmises par la mŒme banque aux autoritØs
de supervision ￿ ￿ condition bien sßr que le coßt n￿en devienne pas excessif
￿ serait une fa￿on de resserrer cette supervision, sans augmenter pour autant
la volatilitØ des comportements privØs. On peut trŁs bien imaginer que les
superviseurs aient, non pas plus, mais plus souvent d￿informations pertinen-
tes que les actionnaires, les clients, les salariØs￿ Il y a l￿ un exemple d￿asy-
mØtrie d￿information qui, sans sacrifier l￿objectif d￿efficience Øconomique,
sert ￿ prØvenir les crises et contenir les risques systØmiques.
1.3. La transparence de l￿information
dans le monde aprŁs Enron
La formule de P.J. Proudhon (« le comptable est le vØritable Øcono-
miste￿ ») interpelle plus que jamais, ￿ la lumiŁre d￿Enron et de beaucoup
d￿autres affaires relevant de la mŒme catØgorie. Sans insister sur les com-
portements dØlictueux, on ne peut aujourd￿hui faire l￿impasse sur la transpa-
rence et la pertinence de l￿approche comptable, qu￿il s￿agisse de comptabi-
litØ nationale, publique ou privØe. Citons juste quelques thŁmes essentiels :
￿ la question des normes comptables internationales. Les EuropØens ont
ØtØ sans doute un peu vite en besogne en soulignant les carences des nor-
mes amØricaines. Nous avons aussi les n￿tres, et la convergence comptable
n￿est mŒme pas totalement assurØe ￿ l￿intØrieur du marchØ unique. Pour
2005, il faudra rapprocher les conventions comptables pratiquØes des deux
c￿tØs de l￿Atlantique. Les forums de concertation et de coopØration ne man-
quent pas. Plut￿t que d￿en rajouter de nouveaux, il vaudrait mieux renforcer
l￿efficacitØ de chacun d￿entre eux. Nous y reviendrons ;
￿ les rŁgles de consolidation (avec lesquelles Enron avait pu prendre,
dans le contexte comptable amØricain, quelques libertØs). La consolidation
touche aussi bien ￿ la prise en compte conjointe de la maison-mŁre et des
filiales, mais aussi, par exemple, ￿ la connaissance fiable et transparente des
opØrations dites « hors bilan » ￿ c￿tØ de celles figurant dans le bilan ;
￿ les rŁgles de valorisation des crØances et des dettes. Le dØbat sur la
« juste valeur » (fair value), en particulier dans sa version intØgrale (full
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fair value) est loin d￿Œtre clos. Au plan des principes gØnØraux, on voit bien
en quoi une comptabilitØ aux prix de marchØ (lorsqu￿ils existent, ou lorsque
des substituts corrects sont disponibles) rapproche de la rØalitØ des situa-
tions, en contraste avec la comptabilitØ aux coßts historiques. Donc, a priori,
la « juste valeur » gØnØralisØe sert l￿objectif de transparence de l￿informa-
tion. Encore faut-il disposer de rØfØrences de valorisation ￿ y compris dans
le cas du « mark-to-model » ￿ acceptables et partagØes par le plus grand
nombre. En mŒme temps, la rØØvaluation en temps quasi continu de l￿actif
et du passif des entreprises, des banques, etc. est susceptible d￿accentuer la
volatilitØ et l￿instabilitØ. Par exemple, en pØriode de krach sur les marchØs
financiers (krach sur les actions ou bien sur le marchØ obligataire), la crise
de marchØ va se propager trŁs vite et en totalitØ sur les banques pratiquant
le « mark-to-market », donc la comptabilitØ aux prix de marchØ. On ren-
contre une nouvelle fois le risque d￿un arbitrage entre l￿exigence de trans-
parence d￿un c￿tØ, la prØvention et la gestion des risques systØmiques de
l￿autre. Et l￿on comprend la rØticence de certains intermØdiaires financiers,
en particulier des banques commerciales (par opposition aux banques d￿in-
vestissement) face ￿ l￿IAS 39 et au scØnario de la « full fair value » sur les
investissements financiers, y compris les investissements dØrivØs, ￿ partir
de 2005. Nous pensons que l￿application du « mark-to-market » doit Œtre
adaptØe selon les secteurs Øconomiques considØrØs et mŒme, ￿ l￿intØrieur
d￿un secteur donnØ, en fonction des activitØs exercØes (cf. le clivage Øvo-
quØ entre la banque commerciale et la banque d￿investissement). C￿est pour-
quoi l￿IAS 39 doit Œtre renØgociØe dans le cadre de l￿IASB et des progrŁs
sur la convergence comptable en Europe, mais aussi des deux c￿tØs de
l￿Atlantique ;
￿ le dØbat sur la comptabilisation des « survaleurs » (goodwill), diffØ-
rences entre le prix d￿achat de certaines entreprises et le prix de marchØ
ultØrieur. La crise dans le secteur des tØlØcommunications alimente depuis
quelques mois les dØbats sur le traitement comptable de ces survaleurs (pour
Vivendi Universal, France TØlØcom￿). En l￿espŁce, c￿est une certaine « sa-
gesse conventionnelle » comptable plus que l￿opportunisme financier qui doit
prØvaloir.
2. La filiŁre du chiffre
2.1. DØfinition traditionnelle de l￿industrie du chiffre
Il est d￿usage de dØsigner par le vocable industrie du chiffre les activitØs
d￿expertise-comptable et de commissariat aux comptes ou d￿audit comptable.
L￿audit est apprØhendØ de nos jours comme un mØtier ￿ part entiŁre. Sa
mission, ses spØcificitØs, sa saisonnalitØ confŁrent ￿ ce travail une place ￿
part dans le monde des affaires. Cependant, ￿ bien des Øgards, les mØtiers
de l￿audit prØsentent des points communs avec d￿autres activitØs financiŁres.
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L￿audit s￿apprØhende comme un secteur ￿ part entiŁre car il prØsente
toutes les caractØristiques d￿une industrie (leaders, organisation du travail,
investissements informatiques, investissements immatØriels). Ce secteur est
actuellement largement dominØ par les « Fat Fours » que sont KPMG,
Ernst & Young, PWC et Deloitte & Touche. Le fait que l￿on se soit inter-
rogØ sur les possibilitØs d￿ententes entre ces quatre leaders aprŁs la dispa-
rition d￿Arthur Andersen confirme le fait que ce secteur semble prØsenter
les caractØristiques d￿un marchØ pertinent au sens du droit de la concur-
rence. Cette autonomie s￿explique Øgalement par l￿enjeu crucial pour les
entreprises qu￿est la vØrification de l￿information comptable.
Le fait que l￿audit soit apprØhendØ comme un mØtier propre s￿explique
Øgalement par son histoire. Avant l￿apparition des multinationales de l￿audit,
les opØrations de certification des comptes Øtaient le propre de petits cabi-
nets de commissaires aux comptes indØpendants organisØs en profession
libØrale, et qui par ailleurs en tant qu￿experts comptables Øtablissent les comp-
tes des petites et moyennes entreprises (alors que les plus grandes entrepri-
ses ont elles internalisØ l￿Øtablissement des comptes au sein de leurs direc-
tions financiŁres). DŁs lors, les grands cabinets d￿audit ne sont jamais que le
fruit des regroupements successifs de cabinets de moindre importance. Or
les experts-comptables sont organisØs au sein d￿une corporation profession-
nelle rØgie par des rŁgles propres. Les Øtudes pour devenir expert-compta-
ble sont longues, professionnalisØes et dØbouchent sur une reconnaissance
entre pairs et sur un statut juridique particulier. Les barriŁres ￿ l￿entrØe sont
donc trŁs importantes dans la mesure oø il est nØcessaire de justifier d￿un
titre de commissaire aux comptes ou d￿expert-comptable pour accomplir
certaines opØrations. Cette restriction est imposØe par la loi ce qui rend les
barriŁres ￿ l￿entrØe d￿autant plus Øtanches.
C￿est pour ces raisons et parce que le c￿ur de son mØtier consiste ￿
manipuler du chiffre que les professionnels assimilent dans leur jargon l￿audit
￿ « l￿industrie du chiffre ». Cette appellation prend d￿ailleurs tout son sens
lorsque l￿on s￿intØresse aux opØrations concrŁtes que nØcessite ce mØtier. Il
s￿agit en effet de vØrifier la quantification des flux de l￿entreprise. Les audi-
teurs Øtant les premiers lecteurs dans l￿ordre chronologique des donnØes de
la comptabilitØ financiŁre, rien d￿Øtonnant ￿ ce qu￿on les considŁre comme
Øtant l￿industrie du chiffre.
Cependant, les contours de cette industrie du chiffre restent flous. Si on
adopte une analyse industrielle basØe sur les produits, on cerne de maniŁre
restrictive l￿industrie comptable. Certes, l￿audit a pour mission principale la
certification lØgale des Øtats financiers des entreprises mais ses leaders ont
dØveloppØ une gamme de services et conseils plus Øtendue (audit des ris-
ques, systŁme d￿information, conseil juridique, financier, fiscal). Dans le dØbat
sur la rØgulation financiŁre, cette pluridisciplinaritØ est en question depuis
longtemps. Dans ce contexte il semble difficile de donner un contenu exact
au vocable « industrie du chiffre ». C￿est pourquoi allons utiliser ici un con-
cept diffØrent, celui de filiŁre du chiffre.
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2.2. La filiŁre du chiffre
2.2.1. DØfinition
La filiŁre du chiffre regroupe toutes les activitØs qui dØfinissent, vØri-
fient, diffusent ou utilisent l￿information comptable ￿ destination des mar-
chØs d￿actions et des marchØs d￿obligations.
2.2.1.1. Un ensemble d￿activitØs
Il a ØtØ retenu un ensemble d￿activitØs plut￿t qu￿un ensemble d￿entrepri-
ses. Raisonner au niveau des activitØs permet de regrouper toutes les struc-
tures Øconomiques participant ￿ la filiŁre, mŒme si le dØpartement exer￿ant
cette activitØ a un poids marginal au sein de son entreprise.
Gr￿ce ￿ leur ma￿trise de l￿information comptable les diffØrents membres
de la filiŁre se positionnent sur une large palette d￿activitØs. Ces activitØs
ont pour point commun d￿Œtre un conseil ou un commentaire centrØ sur les
rØsultats de l￿information comptable. Ainsi les agences de notation qui com-
muniquent une note sur chaque Ømission obligataire expriment une classifi-
cation qualitative de ces Ømissions en fonction de leur risque. Tout comme
l￿ensemble de la filiŁre du chiffre, elles travaillent ￿ la fois pour les entrepri-
ses, dont elles facilitent la notoriØtØ des Ømissions et pour les investisseurs,
auxquels elles procurent une clØ de lecture. Cette double destination du
travail de la filiŁre du chiffre, pour les entreprises et pour les investisseurs,
se retrouve systØmatiquement chez chacune des activitØs qui la composent
et contribue ￿ la dØfinir prØcisØment.
2.2.1.2. Une filiŁre
Le terme de filiŁre est traditionnellement employØ pour dØsigner une
succession d￿activitØs intervenant les unes aprŁs les autres, verticalement.
La notion de filiŁre insiste sur l￿existence d￿une cha￿ne de valeurs ajoutØes
successives.
Il est Øgalement possible de recourir au terme de filiŁre dans une vision
plus large, en lui donnant Øgalement une dimension horizontale. Ce carac-
tŁre horizontal na￿t de la transversalitØ d￿une technologie qui permet d￿accØ-
der ￿ diffØrents marchØs.
L￿intØrŒt du recours ￿ la notion de filiŁre est aussi d￿identifier sa diffusion
ou son influence sur d￿autres branches de l￿Øconomie. Il s￿agit ici de mettre
en lumiŁre le r￿le moteur de la filiŁre du chiffre sur l￿ensemble de la finance
des entreprises, segment dominant de la finance, branche particuliŁrement
influente de l￿Øconomie. Ainsi, par sa ma￿trise de l￿information comptable, la
filiŁre du chiffre tient un r￿le dØterminant dans la convention dominante sur
les marchØs et la formation des anticipations. Pour illustrer ce point, on peut
se demander s￿il y aurait eu une bulle spØculative
« nouvelle Øconomie » sans l￿enthousiasme des analystes, la myopie des
agences de notation, l￿amortissement des survaleurs sur trŁs longue pØriode
ou l￿activation des dØficits fiscaux.
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2.2.1.3. L￿information comptable financiŁre ￿ destination des marchØs
d￿actions et d￿obligations
Cette dØfinition intŁgre toute l￿information comptable communiquØe aux
marchØs financiers, ￿ la fois passØe et prØvisionnelle. Elle comprend donc
les Øtats financiers de synthŁse (bilan, compte de rØsultat, tableau de flux et
annexes, avec les notes associØes), dans leur publication pØriodique ou in-
termØdiaire ainsi que les ØlØments comptables prØvisionnels (business plan)
ou anticipØs (annonces prØcØdant la publication).
Cette dØfinition exclut les activitØs consistant en l￿Øtablissement, la vØri-
fication, la diffusion ou l￿utilisation de l￿information financiŁre en dehors
d￿une relation avec les marchØs financiers de titres d￿entreprises. Ce point
pose des difficultØs. Cela suppose, puisque nous raisonnons en termes d￿ac-
tivitØ que le traitement de cette information est diffØrent s￿il ne s￿adresse
pas aux marchØs financiers. Et effectivement il l￿est. Ainsi, ce sont les mar-
chØs financiers qui ont poussØ ￿ l￿accØlØration du processus comptable (pu-
blication de plus en plus rapide aprŁs l￿arrŒtØ) et ￿ la publication de situa-
tions intermØdiaires. L￿intØrŒt de cette restriction quant ￿ la destination de
l￿information comptable est de placer tout de suite cette rØflexion au c￿ur
de l￿espace financier. Mais la filiŁre du chiffre peut agir sur les marchØs
financiers mŒme si elle n￿agit pas que sur les marchØs financiers. Au con-
traire, on peut montrer qu￿￿ partir d￿une expertise, d￿une puissance et d￿une
renommØe acquise sur les sociØtØs cotØes, la filiŁre du chiffre s￿intØresse ￿
d￿autres secteurs (exemple : l￿audit des administrations et collectivitØs loca-
les ou des sociØtØs ne faisant pas appel public ￿ l￿Øpargne).
2.2.2. Description
2.2.2.1. Les activitØs rØpondant ￿ cette dØfinition
Les activitØs rØpondant ￿ cette dØfinition sont :
￿ le conseil en architecture comptable ;
￿ la certification lØgale des comptes des sociØtØs cotØes ;
￿ la notation des obligations ;
￿ l￿Øvaluation des actions pour conseiller l￿Øpargne ;
￿ l￿Øvaluation des actions pour conseiller les entreprises ;
￿ l￿origination obligation ;
￿ l￿origination action.
2.2.2.2. Finance et information
Au sein de l￿Øconomie immatØrielle et de l￿Øconomie de services, la finance
et l￿information tiennent une place croissante. En plus de l￿infinitØ d￿objets qu￿elle
peut dØcrire, l￿information a de nombreux visages. Elle est tout ￿ la fois
matiŁre premiŁre et produit fini, elle peut Œtre mise en avant ou cachØe,
durable ou temporaire, technique, comptable, Øconomique ou financiŁre.
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L￿information n￿est pas une vØritØ, elle est une reprØsentation. Elle n￿est
pas neutre sur son destinataire ni sur son Ømetteur. L￿information oriente et
manipule. Elle s￿associe toujours ￿ une idØe, car les gens ne s￿Øchangent
pas des informations brutes, mais des informations utiles ￿ leurs desseins.
La finance est l￿industrie des prŒts, de l￿investissement et de la couver-
ture des risques. Le caractŁre immatØriel et informationnel de la finance est
rØguliŁrement mis en avant. Qu￿est ce qu￿une Øcriture au sein du systŁme
de rŁglement international ? Un Øchange de reconnaissance de dette.
L￿Øchange d￿un consentement, une simple information.
Le moteur de la finance est donc l￿information. L￿information qui se
crØe, qui se transmet, qui s￿Øvapore. Cette caractØristique n￿est pas rØser-
vØe ￿ la finance comme elle n￿est pas non plus sa caractØristique unique.
Les activitØs financiŁres ont ainsi pour autre caractØristique gØnØrale de
donner accŁs ou de transformer les ressources. Le r￿le de l￿information est
tout de mŒme une caractØristique essentielle de la finance. C￿est elle qui
permet de crØer puis d￿orienter les dØcisions de prŒt, d￿investissement ou de
couverture des risques. Il est donc possible de classer chaque activitØ de
l￿industrie financiŁre en fonction de sa compØtence dØterminante qui est la
ma￿trise d￿une certaine catØgorie d￿information.
2.2.2.3. Typologie de l￿information financiŁre
L￿information financiŁre peut porter sur trois types d￿entitØs, toutes clientes
de la finance et qui sont les trois types de participants ￿ l￿Øconomie :
￿ les particuliers ;
￿ les entreprises ;
￿ l￿￿tat.
L￿information financiŁre est soit de nature :
￿ Øconomique : elle dØcrit l￿activitØ d￿une entitØ ;
￿ comptable : elle est fondØe sur les Øtats comptables de synthŁse d￿une entitØ ;
￿ de marchØ : elle exprime la cotation des titres financiers et les taux.
Par exemple, « Renault a vendu 2,5 millions de vØhicules en 2002 » est
une information de type Øconomique, « Renault a rØalisØ en 2002 40 Md￿ de
chiffre d￿affaires » est une information comptable et « l￿action Renault cote
44 euros » est une information de marchØ.
Chaque activitØ financiŁre peut Œtre positionnØe au sein d￿une matrice
dØcrivant la nature de l￿information qu￿elle utilise et l￿objet de cette informa-
tion. Ce positionnement ne suffit pas ￿ dØfinir de fa￿on unique une activitØ.
Par exemple, la certification lØgale des comptes et l￿Øvaluation des sociØtØs
cotØes utilisent toutes deux l￿information financiŁre de nature comptable et
portant sur les entreprises. De mŒme, ce positionnement ne suffit pas ￿
dØcrire de fa￿on complŁte une activitØ. Ainsi, la notation obligataire utilise
des informations financiŁres de nature Øconomique, comptable et de mar-
chØ, portant sur les ￿tats et les entreprises.
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2.2.2.4. Vision informationnelle de la finance et de son c￿ur : la filiŁre du chiffre
￿ partir de sa position centrale dans la finance, la filiŁre du chiffre, qui
occupe un gros morceau de la case « finance d￿entreprise et information
comptable » de notre matrice, rayonne vers les autres segments. Non seu-
lement elle « rayonne », c￿est-￿-dire capte d￿autres marchØs, mais en plus
elle donne le « la », elle est ￿ la pointe des mØthodes. Ainsi le corps de la
filiŁre est-il bien plus grand que le c￿ur.
2.2.3. Fonction Øconomique
2.2.3.1. La filiŁre du chiffre, fille de l￿anonymat financier
Chaque composante de la filiŁre du chiffre a ØmergØ pour rØpondre au
besoin de connaissance de l￿Øpargnant anonyme (actionnaire ou obligataire,
individu ou institutionnel), ØloignØ de la marche de l￿entreprise. Anonyme
parce qu￿interchangeable, non nØcessaire en tant qu￿individu ￿ la bonne
marche de l￿entreprise. Cette naissance a pris des formes multiples selon
les catØgories de l￿Øpargne ￿ informer.
Le pas juridique dØcisif est franchi avec la crØation des sociØtØs par actions,
incitant les Øpargnants ￿ financer les entreprises dont ils peuvent cØder des
parts de capital qui ne sont pas liØes ￿ la personne de l￿associØ. La crØation de
la sociØtØ anonyme s￿effectue en France en 1807 et ￿ la mŒme Øpoque aux
￿tats-Unis et au Royaume-Uni, oø elle prend un essor plus considØrable.
Historiquement, l￿auditeur n￿est pas le premier contr￿leur et les diffØren-
tes formes d￿Øtat ont eu recours abondamment ￿ des fonctions de con-
tr￿le(2). La spØcificitØ du mØtier d￿audit, la certification des comptes des
entreprises, devra attendre la sociØtØ anonyme. L￿auditeur est l￿instrument
du contr￿le des comptes pour des actionnaires qui s￿Øloignent de la gestion
de l￿entreprise. La scission de la firme dØcrite par la pensØe classique et le
modŁle nØo-classique, l￿entrepreneur-capitaliste, donne naissance ￿ l￿audit,
certificateur des comptes de la sociØtØ anonyme. La forme la plus achevØe
de cet anonymat Øtant les marchØs financiers de titres d￿entreprises, aux-
quels les sociØtØs d￿audit doivent leur essor.
Les agences de notation et les analystes doivent leur naissance ￿ cette
mŒme relation anonyme qui unit investisseurs financiers et entreprises
(Lorenzi, Plisson et Segretain, 2003). Tout d￿abord dans l￿effervescence
Øconomique de l￿AmØrique du XIXe siŁcle se crØent diverses sociØtØs fai-
sant commerce d￿informations financiŁres et commerciales pour apprØcier
la qualitØ de crØdit des fournisseurs et des clients. Puis la multiplication des
Ømissions obligataires de chemin de fer rendit plus impØrieuse encore le
besoin d￿information financiŁre. D￿oø l￿Ømergence de sociØtØs publiant des
(2) Toutes les organisations Øconomiques ou Øtatiques ont toujours dß produire des informa-
tions afin de rendre compte de leur gestion. Les missi dominici instituØs par Charlemagne
n￿avaient pas d￿autre t￿che que de vØrifier la gestion des vassaux de l￿Empereur. On retrouve
Øgalement ce souci de contr￿le des entitØs Øtatiques avec la crØation de la Chambre des
comptes par Saint Louis en 1256.
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journaux spØcialisØs (1832 : The American Railroad Journal), puis des
annuaires de statistiques (1868 : Poor￿s Manual of the Railroads of the
United States) et enfin vendant l￿analyse, sous la forme d￿une note, en
mŒme temps que l￿information brute (John Moody : 1909).
Du c￿tØ du marchØ des actions, la volatilitØ supØrieure de ces titres est
un facteur supplØmentaire expliquant le besoin d￿analyse. Celui-ci passa
d￿abord par la crØation d￿indices (premier indice Dow Jones en 1884). Puis
les agents de change intØgrŁrent cette activitØ dont la mØthodologie s￿outilla
vraiment au milieu du XXe siŁcle avec les progrŁs de la normalisation comp-
table et les premier ouvrages de rØfØrence comme Security Analysis,
Principles and Techniques de Graham et Dodd (1951).
Notation et analyse action ont en commun de donner ￿ l￿Øpargne les
ØlØments de lecture des grands mouvements stratØgiques initiØs par la ban-
que d￿affaires. Ainsi elles ont en commun de faire bØnØficier ￿ tous d￿une
information privilØgiØe parce que rØflØchie, comme la possŁde les banquiers.
Elles reprØsentent pour l￿Øpargne un guide, une rØfØrence « ￿ dire d￿ex-
perts » qui n￿est pas intØressØe au rØsultat de sa destination ; alors que les
banquiers mettent leur rØputation et leur capital en jeu dans les Ømissions
qu￿ils souscrivent, accrØditent puis redistribuent. Mais elles ont en commun
rØciproquement et paradoxalement d￿Œtre historiquement intimement liØes ￿
la banque d￿affaires. Aux ￿tats-Unis l￿analyse action est crØe ￿ la fois par
les banques d￿investissement et les agents de change. En Europe l￿analyse
action se dØveloppe aprŁs la Seconde Guerre mondiale chez les courtiers et
en mŒme temps chez les banquiers, en tant que gØrant institutionnels et
Ømetteurs. Surtout les analystes et les noteurs ont en commun de recourir
au mŒme « actif » que le banquier d￿affaires du XIXe siŁcle : la rØputation.
Si on a achetØ dans les ￿tats-Unis du XIX
e siŁcle des titres sur la foi de la
qualitØ du banquier souscripteur et distributeur, on les achŁtera au XXe siŁ-
cle sur la rØputation des agences et des analystes qui les recom-mandent.
2.2.3.2. La filiŁre du chiffre vit des asymØtries d￿information
L￿auditeur vØrifie la comptabilitØ, outil de contr￿le
La crØation de la sociØtØ anonyme au XIXe siŁcle a sØparØ la direction
de l￿entreprise et la propriØtØ du capital. Avec le perfectionnement des Øtats
financiers, bilan et compte de rØsultat, la comptabilitØ s￿est vue dØcernØe
une nouvelle fonction, celle d￿instrument de contr￿le du management, par
l￿actionnaire.
￿ la suite des travaux de Berle et Means sur la firme managØriale (1932),
puis de Jensen (1976), on formalise les relations entre dirigeants et action-
naires dans le cadre de la thØorie de l￿agence. Ainsi l￿audit rØpond au besoin
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de vØrification de comptabilitØ tel qu￿il appara￿t lorsque l￿agent doit rendre
des comptes au principal. La croissance de l￿audit sur longue pØriode rØ-
pond ￿ un dØsir accru de comptabilitØ (Pentland, 2000), qui a deux justifi-
cations, la diffusion de la sociØtØ anonyme et cotØe et le bØnØfice Øconomi-
que du contr￿le. Tant que le coßt marginal du contr￿le sera moindre que
celui du gaspillage des ressources du principal, il y a une justification Øcono-
mique lourde ￿ la hausse de la demande d￿audit.
Le marchØ des asymØtries d￿information
La relation d￿agence est engendrØe par la dØlØgation de pouvoir et les
asymØtries d￿information entre le principal et l￿agent. Les dirigeants ont par
hypothŁse une connaissance de leurs perspectives la plus complŁte
possible, supØrieure ￿ celle du public. C￿est pourquoi chaque information
divulguØe par le management est un signal contribuant ￿ la formation
des prix. La filiŁre du chiffre intervient dans la transmission de ces connais-
sances.
Les auditeurs produisent avec les directions financiŁre et gr￿ce au prisme
de la normalisation comptable, une interprØtation des donnØes comptables ￿
disposition du management, elle-mŒme une interprØtation de la rØalitØ de
telle sorte que d￿autres n￿auront pas besoin de se prØoccuper des dØtails. Ils
sont un pont entre la rØalitØ du monde et sa reprØsentation.
Les analystes obligation et action vivent de la diffusion et de l￿interprØta-
tion de ces donnØes vers les marchØs. Ils bØnØficient par ailleurs d￿une
information privilØgiØe qu￿ils rØpercutent pour les premiers et vendent pour
les seconds. Ainsi la vocation existentielle des agences de notation est de
« percer le brouillard des asymØtries d￿information sur le marchØ des obli-
gations » (White, 2001).
2.2.3.3. Similitudes de comportement
Une rhØtorique scientiste
Les auditeurs partagent avec les autres membres de la filiŁre du chiffre
une posture pseudo-scientifique(3). Ils effectuent des « tests » et des « Øchan-
tillonnages » afin d￿obtenir des conclusions « objectives ». Malheureusement
le protocole de l￿audit n￿est pas stable ni contr￿lØ ￿ son tour et le rØsultat est
conditionnØ par des donnØes contextuelles (les rØsultats des annØes prØcØ-
dentes). De plus l￿influence de l￿observateur sur le phØnomŁne est grande.
L￿auditeur agit sur les procØdØs et les systŁmes d￿information, il colonise
l￿organisation qui doit intØgrer ses propres valeurs. De mŒme avec la rŁgle
du 15 % de retour sur fonds propre, les valeurs des analystes financiers se
sont diffusØes vers les entreprises. Or la rentabilitØ du marchØ
action est ￿ l￿Øchelle du siŁcle de 10 % et la poursuite de l￿objectif sacralisØ
(3) Power (1979) parle de « l￿obscure nature ØpistØmologique de l￿audit ».
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des 15 %, intenable ￿ long terme, a eu des consØquences dØsastreuses
(surendettement pour parier sur l￿effet de levier, manipulations comptables￿)
(Cohen, 2002).
Par ailleurs, les professionnels du chiffre ont tendance ￿ multiplier les
mØthodologies, sans souci de cohØrence. Ainsi il est courant dans la mŒme
Øtude boursiŁre de voir un analyste obtenir deux Øvaluations diffØrentes ￿
partir des cash-flow actualisØs ou d￿une approche par la crØation de valeur.
Or dans la plupart des manuels de finance figure la dØmonstration de l￿iden-
titØ de ces deux mØthodes. Enfin, les professionnels du chiffre ont le souci
constant de leur marketing personnel et de la minimisation de leur prise de
risque. Pour ce faire, ils dissimulent la relative simplicitØ de leurs connais-
sances dans une bo￿te noire censØe recueillir leurs secrets de fabrication.
Une culture anglo-saxonne
La finance anglo-saxonne dØtient un leadership mondial multisØculaire.
Il s￿est d￿abord caractØrisØ par les volumes en jeu, relativement ￿ ceux
drainØs par la finance allemande, helvØtique, italienne, espagnole ou fran-
￿aise. Depuis deux ou trois dØcennies l￿internationalisation de la finance
s￿accompagne d￿une diffusion de sa langue vØhiculaire, l￿anglais.
Cette diffusion est aussi culturelle, elle touche les concepts (primautØ ￿
la trØsorerie et aux horizons immØdiats), les choix de vie (la rØussite finan-
ciŁre plut￿t que le projet ou la vocation), la communication (primautØ de la
forme sur le fond et la mØthode), le vocabulaire (chaque phrase contient une
locution anglaise), les attitudes (une cordialitØ universelle mais superficielle)
et mŒme les costumes (￿ rayures). Cette culture est partagØe non seule-
ment par les organisations mais aussi par l￿ensemble des salariØs de l￿indus-
trie du chiffre, dont la formation ￿ Øcole de commerce et de management ￿
et les premiŁres expØriences professionnelles ￿ junior en audit et en banque
d￿investissement ￿ sont trŁs homogŁnes ￿ l￿Øchelle de la planŁte.
2.2.3.3. La comptabilitØ : outil de travail de la filiŁre du chiffre
La comptabilitØ appara￿t comme le critŁre de vØritØ de la filiŁre du chif-
fre. Le bilan, le compte de rØsultat et le tableau de flux de trØsorerie sont
ainsi les documents obligØs de toute discussion impliquant un participant de
la filiŁre du chiffre. Les professionnels du chiffre basent toute leur action
sur ces Øtats comptables de synthŁse, relativement limitØs dans leur portØe
et leur signification et constituant la partie ØmergØe de l￿iceberg de donnØes
qui permet d￿apprØcier la performance d￿une entreprise. ￿ partir de ces
documents, les professionnels tentent d￿asseoir jugements et prØ-visions.
Cet outil comptable s￿est beaucoup dØveloppØ au cours de l￿histoire.
Aujourd￿hui la profusion de donnØes publiØes (annexe, engagements hors
bilan, ventilation par activitØ) ne rØduit pas forcØment les asymØtries d￿in-
formation, car la communication n￿en est pas aisØe et la synthŁse difficile.
Par principe du fonctionnement des affaires le management ne peut pas
communiquer le fond de son diagnostic sur l￿entreprise et ses projets, dans
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toute sa clartØ. Par contre cette profusion de donnØes comptables est la
matiŁre premiŁre des industriels du chiffre qui les dØfinissent et les vØrifient,
les communiquent, les utilisent, les manipulent et commentent pour interve-
nir sur les marchØs d￿actions et d￿obligations.
3. La structuration de l￿espace financier europØen
par le chiffre
3.1. L￿effet d￿entra￿nement de la filiŁre du chiffre
3.1.1. Des oligopoles dominants
3.1.1.1. Un mouvement de concentration enfin achevØ ?
Les grands cabinets d￿audit sont passØs des Big 8 aux Fat 4
(PriceWaterhouseCoopers, KPMG, Ernst & Young, Deloitte) des annØes
soixante-dix ￿ aujourd￿hui. Chacune de ces entreprises compte plus de
100 000 collaborateurs. Ce mouvement de concentration s￿est accompagnØ
d￿un Ølargissement des domaines d￿activitØs (op. cit. Lorenzi, Plisson
et Segretain, 2003). MŒme si la fin des annØes quatre-vingt-dix a vu l￿exclu-
sion des activitØs systŁmes d￿information ou conseil en organisation (crØa-
tion d￿Accenture, de Bearing Point par scission d￿Arthur Andersen et KPMG
respectivement ; cession ￿ Cap Gemini pour Ernst & Young Conseil), l￿ac-
tivitØ de certification lØgale des comptes plus l￿expertise-comptable n￿ont
comptØ en 2001 que pour seulement 50 % du chiffre d￿affaires de
PriceWaterhouseCoopers ou Deloitte Touche Tomasu. Les grandes cabinets
d￿audit se sont donc appuyØs sur leurs missions originelles pour dØvelopper
d￿autres activitØs : le conseil juridique et fiscal, le conseil financier aux en-
treprises (fusions-acquisitions, restructuration), le conseil en management.
Quel sera le devenir de ces leaders, dans leurs activitØs et leur nom-
bre ? Va t-on assister ￿ la naissance des Great 3 ou des Huge 2 voire de
Global 1 ? La naissance de Great 3 dØpend de la vØhØmence des autoritØs
antitrust, celle des Huge 2 est inimaginable. Quant ￿ Global 1 il correspon-
drait ￿ une nationalisation ou ￿ une judiciarisation de l￿audit. Va t-on vers
l￿interdiction dØfinitive de la multidisciplinaritØ des auditeurs ? Non, ni en
France la loi de sØcuritØ financiŁre, ni aux ￿tats-Unis la loi Sarbanes-Oxley,
ne prØvoient ce genre de disposition.
L￿oligopole de la notation obligataire s￿est construit diffØremment, non
par concentration sur un marchØ mais par croissance sur un marchØ encore
mineur en 1970. Aujourd￿hui les trois leaders de la notation obligataire dØ-
tiennent 90 % d￿un marchØ qu￿ils ont crØØ. L￿essor de Fitch par regroupe-
ment d￿agences de notation de moindre importance dans les annØes quatre-
vingt-dix ne s￿est pas fait au dØtriment de la croissance de Moody￿s et de
Standard & Poor￿s.
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AgrØgation du marchØ mondial des fusions et acquisitions (M&A)
(valeur des opØrations) par banque-conseil, en 2002
Source : D￿aprŁs Dealogic, M&A Review 2002.













































Le jeu concurrentiel dans la banque d￿investissement est plus ouvert. Si
la domination des grandes banques amØricaines est certaine, les autres ac-
teurs sont nØanmoins nombreux et de tailles consØquentes. Quant on s￿intØ-
resse plus spØcifiquement au marchØ des fusions acquisitions, qui est le
segment de la banque d￿investissement qui s￿intŁgre le mieux dans notre
dØfinition de la filiŁre du chiffre, compte tenu de son recours constant aux
techniques d￿Øvaluation des actions, on retrouve cette nette domination des
leaders. Ainsi en 2002, Goldman Sachs, Morgan Stanley, Merrill Lynch et
JP Morgan sont les leaders ￿ la fois sur le marchØ mondial, sur les seg-
ments amØricain et europØen. ￿ eux quatre ils engrangent en valeur 46 %
des opØrations rØalisØes pendant l￿annØe par les vingt plus gros opØrateurs.
Quant on voit que le vingtiŁme opØrateur rØalise un vingtiŁme de l￿activitØ
du premier, on peut faire l￿approximation que les quatre ou cinq leaders du
marchØ engrangent la moitiØ du marchØ total.
Finalement au sein de la filiŁre du chiffre, il n￿y a que le marchØ secon-
daire action qui ne soit pas caractØrisØ par un oligopole dominant. C￿est le
seul segment de la filiŁre du chiffre dans lequel les acteurs locaux ont con-
servØ ￿ la fois leur diversitØ et leur prØpondØrance. Ainsi la SociØtØ gØnØrale
(11 % du marchØ secondaire action en 2002) et BNP-Paribas (8 %) ont
relØguØ CAI ￿ Chevreux de Virieu ou CL ￿ Cholet Dupond en tŒte du classe-
ment. Les grandes banques amØricaines ont fait une percØe Morgan Stanley
(8 %), Goldman Sachs (4 %), mais dans la plupart des pays europØens les
acteurs locaux restent pour le moment dominants.
En milliards de dollars
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3.1.2. Une filiŁre en pointe au sein de l￿industrie financiŁre
3.1.2.1. L￿aura de la filiŁre du chiffre
L￿aura de cette filiŁre sur les individus tient ￿ sa capacitØ ￿ gØnØrer des
rØmunØrations et bonus ØlevØs. ￿ Paris, un chargØ d￿affaires en fusions et
acquisitions, un analyste action ou obligation, commence sa carriŁre ￿ la
sortie de l￿Øcole ￿ 35000 euros. Surtout son bonus reprØsente entre 20 et
100 % de ce salaire fixe. Par la suite le rythme de progression est ØlevØ, il
est normal de gagner 150 000 euros passØe la trentaine et ainsi de suite
jusqu￿aux stars de ces mØtiers qui gagnent des dizaines de millions de dol-
lars (plus frØquemment ￿ Londres et New York qu￿￿ Paris il est vrai). Mais
ces rØmunØrations ne sont pas le propre de la filiŁre du chiffre, plut￿t celui
de la haute finance d￿entreprise (celle qui se porte vers les marchØs) et de la
finance de marchØ (traders, gØrants￿). Les rØmunØrations des auditeurs
sont elles aussi confortables, mais se comparent plus facilement avec celles
en usage dans les entreprises industrielles et commerciales, oø la plupart
des auditeurs finiront d￿ailleurs leur carriŁre au sein des directions financiŁ-
res. L￿aura des rØmunØrations des grands financiers est un signe distinctif
d￿appartenance qui plane sur l￿ensemble des professionnels du chiffre.
L￿attrait de cette filiŁre sur les banques tient ￿ la rentabilitØ ØlevØe des Ømis-
sions actions et obligations, de l￿animation des marchØs secondaires et des ac-
tivitØs de fusions et acquisitions (surtout pour les leaders). Ainsi, pour la seule
activitØ de fusions-acquisitions, les commissions brutes au niveau mondial se
montent ￿ plusieurs dizaines de milliards de dollars par an. Par ailleurs l￿attrait
de ce segment tient aux synergies commerciales qu￿il induit sur les autres acti-
vitØs bancaires (financements et Ømissions d￿acquisition par exemple) ainsi qu￿￿
la relation spØciale que le conseil permet d￿entretenir avec les entreprises.
3.1.2.2. L￿effet d￿entra￿nement de la filiŁre du chiffre
La filiŁre du chiffre est au c￿ur de la dØcision d￿investissement des
Øpargnants et des entreprises. Elle l￿est parce qu￿au moyen de la comptabi-
litØ elle quantifie la performance Øconomique des entreprises, la vØhicule et
la commente ￿ l￿intention de l￿Øpargne individuelle et institutionnelle. Son
spectre d￿analyse se diffuse ￿ mesure que s￿Øtend le r￿le des marchØs fi-
nanciers. Sa langue passe ￿ l￿ensemble de l￿Øconomie. Un concept aussi
riche et divers que celui de valeur est ainsi devenu, par le poids de la filiŁre
du chiffre, synonyme de la plus-value boursiŁre (par ailleurs respectable).
La mesure du succŁs de la filiŁre du chiffre doit se faire ￿ l￿aune de l￿utilisation
de ses concepts, de ses mØthodes, par les dirigeants et par les journalistes.
3.1.3. Diffusion de la langue de la filiŁre du chiffre ￿ l￿Øconomie(4)
La filiŁre du chiffre a progressivement investit les organes de normalisa-
tion comptable, privilŁge du rØgulateur. Dans ce r￿le se sont les experts-
comptables et les commissaires aux comptes qui tiennent les avant-postes
de la filiŁre du chiffre.
(4) Voir le complØment de Plisson et Segretain.
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3.1.3.1. La filiŁre du chiffre ma￿tresse de la normalisation comptable
La normalisation comptable fran￿aise, privilŁge de l￿￿tat
Depuis Colbert l￿obligation de tenir des livres de comptes est un moyen
de contr￿le social et de coercition fiscal. « La normalisation comptable an-
glophone et l￿information financiŁre correspondante cherchent ￿ rØgler les
relations entre les diffØrents acteurs sur les marchØs rØels et financiers,
tandis qu￿en France elles cherchent ￿ rØgler les relations entre les citoyens
et l￿￿tat » (Scheid et Standish, 1989, p. 89). Cette derniŁre vision est cepen-
dant simplifiØe et un peu exagØrØe.
La tradition comptable fran￿aise est tournØe, vers l￿￿tat et vers les pro-
priØtaires. Elle est aussi tournØe vers les crØanciers, salariØs et surtout four-
nisseurs et banquiers. Le droit attribue la richesse des entreprises ￿ leurs
propriØtaires, mais la normalisation comptable fran￿aise traditionnelle tente
de la minorer pour ne pas abuser les crØanciers. Pour ce faire les actifs ne
doivent pas Œtre exagØrØs ni les passifs minorØs. C￿est le principe de pru-
dence que ne connaissent pas les comptabilitØs anglophones, auquel elles
prØfŁrent celui d￿image fidŁle qui lui est souvent contradictoire. Ainsi, en
France, l￿actif ne recense que les biens dont l￿entreprise est propriØtaire et
pas ceux qui ont une utilitØ Øconomique (matØriels en crØdit-bail), et les
comptabilise aux coßts historiques d￿acquisition.
Aux ￿tats-Unis, une normalisation de professionnels
La normalisation comptable amØricaine a pris son vØritable essor aprŁs
la crise de 1929, qui fut aussi une crise de l￿information comptable. De
vØritables reproches pouvaient alors Œtre formulØs ￿ l￿encontre de la profes-
sion comptable libØrale qui n￿avait pas su informer sur l￿Øtat rØel des affai-
res. C￿est pourquoi, ￿ sa crØation en 1933, on donna ￿ la Security and
Exchange Commission le pouvoir de surveiller et de rØglementer la produc-
tion d￿informations comptables des sociØtØs cotØes. La SEC dØlØgua donc
son pouvoir ￿ des organismes crØØs par l￿American Institute of Certified
Public Accountants pour Øtablir les US Generally Accepted Accounting
Principles. Ce fßt la t￿che successivement du Committee on Accounting
Procedures (1937-1959) puis de l￿Accounting Principles Board (1959-
1973). Ce dernier organisme critiquØ pour la domination en son sein des
experts-comptables et pour la qualitØ de sa normalisation fßt remplacØ en
1973 par le FASB, Ømanation de l￿AICPA mais aussi d￿utilisateurs et de
prØparateurs des comptes.
Le revirement europØen
En 1973 Øgalement est fondØ ￿ Londres l￿International Accounting Stan-
dard Committee, organisation de droit privØ regroupant les professionnels.
On peut y voir une tentative de contrer le processus europØen d￿harmonisa-
tion des normes comptables. Son organisation a ØtØ remaniØe en 2001 et est
dØsormais proche du schØma juridique du FASB. Elle comprend une fonda-
tion privØe basØe aux ￿tats-Unis contr￿lant le « board » basØ ￿ Londres. La
Rap. CAE 42.p65 11/06/2003, 17:51 78LES NORMES COMPTABLES ET LE MONDE POST-ENRON 79
fondation comporte dix-neuf trustee (six europØens, six nord-amØricains,
quatre asiatiques et australiens) dont huit (cinq experts-comptables, un di-
recteur financier, un investisseur, un professeur) nommØs par des organisa-
tions internationales de professionnels dans le cadre d￿une consultation for-
melle et onze en-dehors de cette consultation. Elle choisit les douze mem-
bres du Board. Au sein du Board, un Øquilibre est prØvu entre les diffØren-
tes professions mais pas entre les nationalitØs.
La force du rØfØrentiel IAS est d￿avoir ØtØ adoptØ par l￿Union euro-
pØenne par un rŁglement s￿appliquant dŁs 2005(5) pour les comptes consoli-
dØs de l￿ensemble des sociØtØs cotØes. RØciproquement, l￿Union europØenne
en se donnant un droit de veto ￿ exercØ suivant l￿avis de l￿EFRAG ￿ sur
l￿applicabilitØ de chacune des normes du rØfØrentiel, pense influencer leur
Ølaboration. Cette stratØgie est fondØe par le dØsir d￿amener les normes
amØricaines sur ce terrain, plut￿t que de voir les entreprises europØennes
adopter le rØfØrentiel des US GAAP en allant se coter ￿ New York. Cette
stratØgie est une stratØgie de nØgociation, alors qu￿un rØfØrentiel comptable
devrait par dØfinition Œtre un tout cohØrent, qu￿il convient de refuser ou
d￿accepter en bloc. Ainsi le rŁglement europØen prØvoit l￿application de tou-
tes les normes existantes ￿ cette date. D￿emblØe il est convenu de passer ￿
un rØfØrentiel comptable incomplet !
L￿Union europØenne a donc abandonnØ le chemin d￿une normalisation
comptable europØenne qu￿elle avait suivi dans les annØes soixante-dix et
quatre-vingt au moyen de deux directives(6). Ce revirement s￿est opØrØ ￿
partir d￿une communication du 14/11/95 de la Commission intitulØe « Har-
monisation comptable : une nouvelle stratØgie vis-￿-vis de l￿harmonisation
internationale » qui prØconise l￿usage des normes IAS.
L￿Union europØenne s￿en remet donc ￿ une institution extØrieure pour
Ødicter sa loi comptable, qui plus est une institution privØe, contr￿lØe par des
personnes physiques ne rendant compte que devant le succŁs de leur nor-
malisation et qui sont d￿anciens auditeurs des cabinets internationaux. L￿IASB
Ødicte ses normes, de portØe universelle, avec un contr￿le politique a poste-
riori par l￿Union europØenne. Comme l￿IASB ne peut pas prendre le risque
d￿un rejet d￿une norme, il y a tout de mŒme un dialogue en amont avec les
normalisateurs nationaux (Conseil national de la comptabilitØ) et les organisa-
tions professionnelles (MEDEF, ComitØ europØen des assurances￿).
L￿IASB n￿est pas reprØsentative de la diversitØ de l￿Union europØenne
puisque la majoritØ des membres du board de l￿IASB sont d￿origine anglo-
(5) En fØvrier 2001, la Commission europØenne a proposØ d￿imposer l￿adoption des normes
IFRS ￿ compter du 1er janvier 2005 aux sociØtØs cotØes et ￿ compter du 1er janvier 2007 aux
sociØtØs faisant appel public ￿ l￿Øpargne. Cette proposition a ØtØ approuvØe par le Parlement
europØen en mars 2002 et par le Conseil des ministres europØens en juin 2002. Les ￿tats
membres auront la possibilitØ d￿Øtendre l￿obligation aux autres sociØtØs.
(6) La 4
e (1978) relative aux comptes des sociØtØs a crØØ l￿annexe et diffusØ le principe anglo-
saxon d￿image fidŁle, la 7e est relative aux comptes consolidØs.
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saxonne. Bien qu￿il existe une forte rØsistance amØricaine aux normes IAS
orchestrØe par certains chefs d￿entreprise apprØciant les libertØs des nor-
mes US GAAP, les normes IAS reprØsentent une vision comptable anglo-
saxonne, poussØe par les marchØs financiers. SouhaitØ par les grands cabi-
nets d￿audit, le rapprochement des normes amØricaines GAAP et IFRS (an-
ciennement IAS) se prØcise. Un protocole d￿accord a ØtØ signØ en octobre
2002 ￿ Londres prØvoyant l￿intention de rØsorber les divergences existant
entre les deux rØfØrentiels. Jusqu￿en 2005 les ajustements porteront sur des
points mineurs ; les sujets qui f￿chent, comme la valorisation des instru-
ments financiers, sont renvoyØs au-del￿. Dans sa confrontation ou sa coo-
pØration avec l￿IASB, le FASB adopte une approche par le bas. Disposant
d￿une normalisation et de moyens plus abondants que l￿IASB, il compte
s￿approprier la normalisation IFRS au cours des dØbats techniques.
3.1.3.2. La bataille des normes est toujours en cours
Les comptabilitØs fran￿aise, allemande, espagnole, belge￿ prØsentent
des disparitØs certaines. Ainsi les Øtats financiers des sociØtØs allemandes
non cotØes sont la plupart du temps tout simplement inaccessibles(7), con-
trairement aux Øtats financiers des sociØtØs fran￿aises. En cela le modŁle
comptable anglo-saxon pr￿nant une transparence accrue, en l￿espŁce pour
informer les actionnaires, a aussi ses qualitØs.
MalgrØ ces diffØrences, ces comptabilitØs de tradition continentale ont
en commun de ne pas s￿adresser principalement aux marchØs financiers,
mais ￿ un ensemble plus vaste de partenaires, et c￿est en cela qu￿on les
qualifie de partenariales. La comptabilitØ fran￿aise s￿adresse principalement
￿ l￿￿tat, aux propriØtaires et aux banques. Elle permet le calcul de l￿imp￿t,
elle est un outil du contr￿le prudentiel(8) dans le cas des institutions financiŁ-
res et donne un aper￿u a minima du patrimoine de l￿entreprise. La
gouvernance allemande, tournØe vers les banques, les actionnaires fami-
liaux et les salariØs, cultive un certain goßt du secret et donne moins d￿im-
portance ￿ la comptabilitØ financiŁre.
Est-ce la fin de la langue comptable europØenne globalement partenariale
et prudente et qui s￿exprime dans la plupart des Øtats d￿Europe continen-
tale ? Globalement oui. Mais il est possible d￿influer sur le processus de
normalisation comptable en cours. Ainsi, les banquiers et les assureurs euro-
pØens se mobilisent pour peser sur le processus de construction des normes
(7) Il est donc assez difficile pour une banque ØtrangŁre de pØnØtrer le marchØ du conseil ou
du financement en Allemagne.
(8) La comptabilitØ sociale des entreprises servant au fisc pour le calcul de l￿imp￿t sur les
sociØtØs et aux institutions chargØes du suivi macroØconomique et prudentiel (INSEE, Com-
mission de contr￿le des assurances, Banque de France, Commission bancaire), il est probable
qu￿elle reste en normes fran￿aises tant que ces missions ne seront pas europØanisØes, ce qui
n￿est pas prØvu pour le moment.
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en cours, en particulier pour adapter la comptabilisation des instruments
financiers en valeur de marchØ (IAS 39). Cette mobilisation ne se fait pas
au nom d￿une vision partenariale de la comptabilitØ, mais au nom de la spØ-
cificitØ de l￿activitØ Øconomique(9) des institutions financiŁres et de la dØ-
fense des intØrŒts, politiques et pratiques en place dans ces industries. Dans
la banque et l￿assurance, dans la mesure oø la part du calcul relativement au
simple enregistrement dans l￿Øtablissement de la performance est Ønorme(10),
les marges de man￿uvre des dirigeants dans la formation du rØsultat sont
trŁs ØlevØes, encore plus que pour une entreprise industrielle, commerciale
ou de services non financiers. Le rØsultat de cette mobilisation est que la
full fair value semble ØcartØe(11) pour le moment, c￿est-￿-dire que la norme
d￿Øvaluation des actifs et passifs financiers sera mixte, mŒlant enregistre-
ment en coßts historiques (en anglais des IAS : amortized costs) et en
valeur de marchØ(12), selon les catØgories d￿actifs (titres, portefeuille de
crØance ou d￿assurØs) et leur destination (produit destinØ ￿ Œtre conservØ
jusqu￿au terme des flux ou d￿Œtre nØgociØ ￿ tout moment).
Ces diffØrents arbitrages font l￿objet actuellement de nØgociations ar-
dues(13) entre l￿IASB et les prØparateurs (entreprises), vØrificateurs (audi-
teurs), utilisateurs (banquiers et analystes) et rØgulateurs. Compte tenu de
notre dØfinition, il faut constater une trŁs large prØsence de la filiŁre du
chiffre ￿ la table des dØbats, alors que sa propre rØgulation est aujourd￿hui
en question.
(9) La comptabilitØ actuelle permet aux banquiers et assureurs d￿unir la comptabilisation de
chaque passif ￿ celle de l￿actif qui le couvre, alors que le rØfØrentiel IAS ne reconna￿t pas une
spØcificitØ comptable ￿ quelque secteur (Øventuellement ￿ des produits) que ce soit et pousse
￿ comptabiliser l￿ensemble des actifs d￿un cotØ et l￿ensemble des passifs de l￿autre. Qui plus
est, dans le cas de l￿assurance, la proposition de l￿IASB de comptabiliser provisoirement
selon des rØfØrentiels diffØrents l￿actif (en normes IAS) et le passif (en normes locales) va ￿
l￿encontre non seulement de la nature de cette activitØ, mais en plus des principes ØlØmentai-
res de cohØrence comptable.
(10) En ce qui concerne l￿assurance, les provisions techniques correspondant aux dettes vis-
￿-vis des assurØs, sont calculØes en fonction d￿hypothŁses de sinistralitØ, de mortalitØ, de
taux d￿intØrŒt￿ et reprØsentent 80 % du bilan.
(11) The Geneva Association (2003) : « the financial instrument project has evolved into a
mixed measurement system￿ which will be in place for a considerable time￿hence (full) fair
value is now on the long-term agenda », p. 12.
(12) DerriŁre la notion de valeur de marchØ se cache des modalitØs trŁs diverses : valeur de
marchØ donnØe par un marchØ ou valeur de marchØ recalculØe, dans ce dernier cas soit en
tenant compte des spØcificitØs de l￿instrument financier pour l￿entreprise qui le dØtient (entity
specific value) ou en se pla￿ant d￿un point de vue externe (fair value).
(13) Ces nØgociations sont d￿autant plus ardues que les modŁles de valorisation en valeur de
marchØ des portefeuilles et des engagements clients dans la banque ou l￿assurance ne sont pas
prŒts et ne le seront sans doute pas pour Øtablir les pro forma IAS en 2004.
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3.2. Limites actuelles de la rØgulation
3.2.1. Le contexte de la rØgulation de la filiŁre du chiffre
La relation Øtrange qui unit les auditeurs et les agences de notation ￿
leurs clients, oø les contr￿lØs paient les contr￿leurs gØnŁre une abondante
littØrature sur les modalitØs que doit prendre la rØgulation pour amØnager ce
paradoxe. Cette littØrature est globalement trŁs accommodante et ne remet
pas en cause l￿existence mŒme de cette relation.
3.2.1.1. La question de l￿indØpendance et de la compØtence : le cas de l￿audit
La compØtence est a priori ce qui permet ￿ l￿auditeur d￿identifier les
dØfauts de la comptabilitØ de son client. L￿indØpendance est a priori la
vertu qui le conduira ￿ rendre public ces dØfauts, alors que ce n￿est pas a
priori l￿intØrŒt du management de la firme qui l￿a choisi et le rØmunŁre.
Cependant peut-on dire d￿un auditeur qui ne fait pas son travail, c￿est-￿-dire
qui ne rend pas public les erreurs d￿une comptabilitØ, qu￿il est compØtent ?
Non. Inversement peut-on dire d￿un auditeur qui se laisse facilement berner
par un management peu scrupuleux qu￿il est indØpendant ? Non plus. IndØ-
pendance et compØtence sont donc les deux qualitØs cardinales de l￿audi-
teur, chacune condition nØcessaire ￿ l￿autre.
C￿est bien dans cette dialectique que s￿articule le dØbat rØcurrent et
pluri-dØcennal sur la multidisciplinaritØ des auditeurs. Clairement la
multidisciplinaritØ gØnŁre des conflits d￿intØrŒts entre la mission de vØrifica-
tion lØgale et les rØmunØratrices missions de conseil. Au contraire et de
fa￿on moins claire, les missions de conseil procureraient ￿ l￿auditeur la nØ-
cessaire compØtence lui permettant d￿exercer sa mission d￿audit.
Si l￿auditeur participe ￿ l￿Ølaboration de la stratØgie juridique, financiŁre
ou fiscale de la firme, il perd du recul pour qualifier ce qu￿il a lui mŒme crØe.
De plus, une empathie peut se crØer avec le management. Surtout la dØpen-
dance Øconomique de l￿auditeur se renforce ￿ proportion des marges con-
fortables des missions de conseil. Au total la capacitØ de jugement de l￿audi-
teur est atteinte, en particulier quand il faudra rendre des arbitrages dØlicats.
C￿est bien la dØpendance Øconomique l￿ØlØment crucial, exprimØe par le
diffØrentiel de rentabilitØ entre les missions de conseil et d￿audit, l￿impØratif
commercial des premiŁres l￿emportant sur la qualitØ doctrinale des secondes.
L￿argumentation en faveur de la multidisciplinaritØ surprend tant par sa
faiblesse et ses contradictions que par la foi affichØe de ceux qui la vØhicu-
lent. On retrouve la question de la compØtence. Les missions de conseil
seraient bØnØfiques ￿ la qualitØ de la mission d￿audit, en ce qu￿elles permet-
traient ￿ l￿auditeur d￿accØder ￿ une connaissance meilleure de l￿activitØ de
la firme (Grout, Jewitt, Pong et Whittington, 1994). C￿est tout d￿abord re-
conna￿tre que l￿audit ne possŁde pas de mØthodologie propre, lui permettant
de vØrifier si les normes comptables sont bien appliquØes. C￿est en plus
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admettre que les murailles de Chine censØes sØparer l￿audit du conseil por-
tent bien leur nom et ne sont pas Øtanches, puisque les Øquipes d￿audit peu-
vent bØnØficier de l￿expØrience des secondes, en Øchange de quoi elles hØ-
riteront aussi de leurs impØratifs. Tout comme tracer des frontiŁres ￿ l￿intØ-
rieur d￿un pays, instaurer des sØparations au sein d￿une mŒme firme est
incohØrent. Mais au fond ce n￿est pas tant la question de la possibilitØ de
l￿ØtanchØitØ entre le conseil et l￿audit que celle de son intØrŒt que se posent
les tenants de la multidisciplinaritØ Ils reconnaissent par l￿ mŒme accepter
un certain risque de conflit d￿intØrŒt, au nom de la qualitØ de l￿audit ou au
nom de la dynamique Øconomique de leur mØtier.
DŁs lors, la pensØe ￿ vocation rØgulatrice s￿interroge sur les modalitØs
pratiques de l￿optimisation du couple compØtence/indØpendance. En parti-
culier, la durØe du mandat ou le nombre de commissaires aux comptes sont
des leviers pour amØnager la relation contr￿leur-contr￿lØ. Sur le premier
point on peut expliquer qu￿un mandat long augmente la probabilitØ de com-
plaisance de l￿auditeur. On peut tout aussi bien expliquer le contraire ; c￿est-
￿-dire que des mandats de longue durØe contribuent ￿ hisser l￿expertise
technique des Øquipes en place. Tout l￿art de n￿importe quelle rØgulation se
pla￿ant dans cette dialectique est de faire croire qu￿elle exprime la forme la
plus achevØe du juste milieu.
3.2.1.2. Objet traditionnel de la recherche sur les activitØs
de banque d￿investissement
Ces segments sont en gØnØral apprØhendØs dans le but de renseigner
l￿action des autoritØs de surveillance du jeu concurrentiel, pour expliquer la
forte position concurrentielle des leaders ou pour Øtudier l￿utilitØ Øconomi-
que des mØtiers.
Ainsi une polØmique nourrie a alimentØ le Journal of Financial
Economics et le Journal of Finance ￿ propos de la tarification systØmati-
quement adoptØe par les banquiers amØricains lors des introductions en
bourse, soit 7 % des capitaux drainØs. La question Øtait en l￿espŁce de sa-
voir si ce marchØ est l￿objet d￿une entente ou si cette tarification est opti-
male. Cette derniŁre opinion s￿appuyant sur la thØorie des contrats effi-
cients pour justifier une compØtition sur la rØputation, la qualitØ du place-
ment et le niveau de prix des titres placØs, plut￿t qu￿une compØtition sur les
tarifs pratiquØs.
Un autre objet traditionnel de publication est d￿expliquer la position con-
currentielle des firmes, en particulier d￿interroger les raisons de la domina-
tion des leaders. Pointe dans ces dØbats la question de l￿utilitØ Øconomique
des mØtiers considØrØs, puisque les leaders sont censØs rØpondre le mieux
aux attentes du marchØ. Ce dØbat est particuliŁrement vif pour le conseil en
fusions et acquisitions, dans la mesure oø l￿intØrŒt de recourir ￿ une opØra-
tion de croissance externe n￿est souvent pas avØrØ ￿ la crØation de valeur
pour l￿actionnaire de l￿acquØreur lors d￿une transaction est nulle en moyenne.
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3.2.1.3. Les animateurs de la filiŁre chiffre forment un triple oligopole
Comme dans la plupart des secteurs, la dynamique concurrentielle de
l￿industrie du chiffre mŁne ￿ l￿oligopole. Il est ici triple, c￿est celui des Fat
Fours dans l￿audit, celui de Moody￿s, Standard & Poors et Fitch dans la
notation et celui rØunissant les grandes banques d￿affaires amØricaines.
La formation de ces oligopoles serait justifiØe, puisque fondØe sur les
niveaux d￿investissements immatØriels supØrieurs consentis par les leaders.
C￿ur de ces investissements, la rØputation. RØputation de l￿agence de nota-
tion qui anticipe les faillites, rØputation de l￿auditeur qui saura dØvoiler les
fraudes, rØputation du banquier qui propose des investissements solides. Mais
qu￿est-ce que la rØputation ? C￿est une notoriØtØ positive acquise dans le
temps, dans une Øtendue gØographique et humaine donnØe. C￿est un acquis
de la durØe et de la diffusion de son travail. Mais nombreuses sont les entre-
prises multi-dØcennales voire multisØculaires qui travaillent trŁs bien et n￿en
tirent pas de justification pour une rente. La rØputation n￿est donc pas forcØ-
ment le rØsultat d￿un investissement, mais plut￿t celui d￿une domination.
Pour soutenir l￿opinion inverse il faudrait considØrer que les banquiers,
les agences de notation et les auditeurs font travailler leurs Øquipes dans
l￿intention d￿ « immobiliser » leur travail. Du simple fait que celles-ci tra-
vaillent bien, on ne peut en dØduire que leur entreprise investisse.
Les industries de la filiŁre du chiffre forment des oligopoles et en tirent
avantage pour verser des rØmunØrations ahurissantes et des profits ØlevØs.
Quelle intervention des autoritØs anti-trust ? Combien de dØmantŁlements
forcØs ? Aucun et le mouvement de concentration continue. Au contraire
certains universitaires semblent voir dans les commissions dØmentielles en-
grangØes par exemple lors des introductions en bourse (systØmatiquement 7 %
des capitaux drainØs), la marque d￿une organisation optimale￿comme un
effet de la rØputation ! Pire, dans le dØbat sur la gouvernance, certains veu-
lent voir des vertus ￿ l￿oligopole, par exemple des auditeurs. Ainsi la concur-
rence des auditeurs permettrait aux dirigeants gŒnØs d￿en trouver de plus
complaisants ; on valoriserait les ØlØments commerciaux de la mission au
dØtriment de ses composantes essentielles. De l￿ ￿ considØrer l￿audit comme
un monopole nØcessaire, il n￿y plus qu￿un pas, ￿ ne surtout pas franchir ￿
notre avis.
3.2.2. Insuffisance du droit de la rØgulation :
les dispositions rØcentes
La loi de sØcuritØ financiŁre prØsente tout d￿abord une diffØrence avec
la loi Sarbanes-Oxley dans la mesure oø la premiŁre est davantage un agrØ-
gat de mesures disparates, visant ￿ renforcer le droit des Øpargnants qu￿un
corpus de rŁgles re-fondateur comme s￿en dØfend la loi outre-Atlantique.
La loi de sØcuritØ financiŁre comporte certes certaines avancØes en matiŁre
de gouvernance et d￿autoritØ de contr￿le, mais ne modifie pas pour autant le
mode de rØgulation des marchØs.
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3.2.2.1. Le gouvernement d￿entreprise
La responsabilitØ des dirigeants quant aux Øtats financiers
Une des avancØes certaines de la loi Sarbanes-Oxley se situe peut-Œtre
dans la nouvelle responsabilitØ des dirigeants en matiŁre d￿information finan-
ciŁre. La loi prØvoit en effet que le PrØsident(14) et le Directeur gØnØral(15)
seront tenus d￿attester personnellement la sincØritØ des comptes de leur
entreprise. Cette attestation n￿incombera plus uniquement aux commissai-
res aux comptes et engagera leur responsabilitØ civile et pØnale. ￿tant tenus
pour personnellement responsables de la vØracitØ des donnØes comptables,
il y a fort ￿ parier que les dirigeants concentrent une attention toute particu-
liŁre sur le bon dØroulement de cette opØration.
La loi de sØcuritØ financiŁre a, elle aussi, tentØ de renforcer la participa-
tion des dirigeants au processus de certification comptable. L￿article 76 du
projet de loi prØvoit ainsi des dispositions en matiŁre de contr￿le interne. Les
avancØes hexagonales restent toutefois beaucoup plus timides dans la me-
sure oø le PrØsident du conseil d￿administration doit simplement rendre compte
des mØthodes de contr￿le mises en place au sein de l￿entreprise.
La notion d￿ « administrateur indØpendant »
Suite au scandale Enron, les autoritØs anglaises avaient commandØ ￿
Derek Higgs, associØ de la banque d￿affaires Warburg, un rapport sur le
r￿le des administrateurs indØpendants. Ce rapport, qui vient d￿Œtre publiØ,
insiste en premier lieu sur la nØcessitØ de rØserver la moitiØ au moins des
siŁges du conseil d￿administration ￿ des administrateurs indØpendants. Cette
volontØ n￿est d￿ailleurs pas nouvelle dans la mesure oø le rapport Bouton,
publiØ en 2002, prØconisait dØj￿ que la proportion des administrateurs indØ-
pendants « devait Œtre rapidement portØe ￿ la moitiØ des membres du con-
seil dans les sociØtØs au capital dispersØ et dØpourvues d￿actionnaires de
contr￿le (Rapport Bouton, 2002). Si un consensus se dØgage clairement pour
promouvoir le r￿le et la proportion de ces administrateurs indØpendants, les
difficultØs s￿accroissent quand il s￿agit de dØfinir avec prØcision cette no-
tion. Le rapport ViØnot (1999) proposait ￿ ce titre la dØfinition suivante :
« Un administrateur est indØpendant de la direction de la sociØtØ lorsqu￿il
n￿entretient aucune relation de quelque nature que ce soit avec la sociØtØ ou
son groupe qui puisse compromettre l￿exercice de sa libertØ de jugement ».
Le rapport Higgs se dØmarque sensiblement de cette dØfinition fran-
￿aise. Il propose que ce soit le conseil d￿administration qui dispose du pou-
voir d￿apprØcier si l￿intØressØ est ou non indØpendant. Le rapport prØvoit
ensuite toute une sØrie de situations qui seraient incompatibles avec le statut
(14) Ce qui correspond au poste de Chairman of the Board of Directors dans le systŁme
amØricain.
(15) Chief Executive Officer ou Managing Director quand les fonctions de PrØsident et de
Directeur gØnØral sont dissociØes.
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d￿administrateur indØpendant. Cette dØfinition pose problŁme car si les dis-
positions sont reprises au pied de la lettre, personne, sauf peut-Œtre le soldat
inconnu, ne pourra rØpondre aux critŁres de l￿administrateur indØpendant.
La notion d￿administrateur indØpendant soulŁve donc un sØrieux pro-
blŁme de dØfinition. Mais surtout, le rapport ne prØvoit pas de limitation de
mandats pour ce nouveau type d￿administrateur. Or si rien n￿est fait dans ce
sens, il y a fort ￿ parier que l￿on assiste impuissant ￿ l￿Ømergence d￿une
nouvelle profession : celle d￿administrateur indØpendant professionnel. En
outre, le fait de ne pas limiter les mandats ne permettra pas de briser les
noyaux durs de certains conseils d￿administration, ce qui Øtait pourtant la
finalitØ premiŁre de l￿administrateur indØpendant.
Par ailleurs, le rapport Higgs ne fait pas l￿unanimitØ outre-Manche. Il a
eu pour consØquence de diviser les milieux d￿affaires entre sociØtØs c￿tØs et
professionnels de la finance. Les premiŁres lui reprochent sur le fond de
dØstabiliser durablement l￿Øquilibre des pouvoirs au sein des conseils d￿ad-
ministration et sur la forme de fixer des rŁgles strictes plut￿t que de s￿ap-
puyer sur des principes, ce qui peut prŒter ￿ controverse. Si nous ne devions
retenir qu￿une chose des scandales financiers outre-Atlantique, c￿est bien
que l￿observance de rŁgles strictes n￿est pas la meilleure mØthode pour
couper court au processus de crØativitØ comptable. Le CBI, l￿Øquivalent
britannique du MEDEF, vient de proposer une kyrielle d￿amendements au
texte. Il serait dommage que ces modifications, si elles sont acceptØes, altŁ-
rent la finalitØ des recommandations, ￿ savoir amØliorer la transparence des
conseils d￿administration.
Le comitØ d￿audit indØpendant
Aux termes de la loi Sarbanes-Oxley, toutes les sociØtØs (y compris non
amØricaines) enregistrØes auprŁs de la SEC, doivent mettre en place un
comitØ d￿audit indØpendant. « IndØpendant » signifie que les membres du
comitØ d￿audit ne peuvent avoir de liens avec la sociØtØ et ne peuvent rece-
voir aucune rØmunØration de quelque nature que ce soit de la sociØtØ, autres
que les jetons de prØsence allouØs aux membres du conseil d￿administration
ou aux membres du comitØ d￿audit. Les sociØtØs enregistrØes auprŁs de la
SEC doivent Øgalement dØclarer dans leurs rapports (pour les sociØtØs non
amØricaines, il s￿agit des rapports annuels 20-F) si l￿un au moins des mem-
bres du comitØ d￿audit est un « expert financier » satisfaisant certains critŁ-
res spØcifiques.
Dans l￿hypothŁse oø une sociØtØ n￿aurait pas constituØ de comitØ d￿audit
distinct, le conseil d￿administration sera considØrØ, dans son ensemble, comme
constituant le comitØ d￿audit et chacun de ses membres devra, par consØ-
quent, remplir les critŁres d￿indØpendance. ConcrŁtement cela signifie que
les sociØtØs enregistrØes auprŁs de la SEC dont certains cadres exØcutifs
siŁgent au conseil d￿administration doivent impØrativement crØer un comitØ
d￿audit distinct et indØpendant.
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Le projet de loi de sØcuritØ financiŁre n￿a pas repris la notion de comitØ
d￿audit indØpendant. NØanmoins, afin d￿amØliorer la transparence, les com-
missaires aux comptes seraient dØsormais dØsignØs par l￿assemblØe gØnØ-
rale, suite ￿ un projet de rØsolution Ømanant des actionnaires, du conseil
d￿administration ou du conseil de surveillance et non plus sur simple propo-
sition des dirigeants. Dans les sociØtØs faisant appel public ￿ l￿Øpargne, le
directeur gØnØral ou le directeur gØnØral dØlØguØ sera exclu du vote portant sur
la dØsignation du commissaire aux comptes qu￿il envisage de proposer.
Les mesures portØes par le projet fran￿ais sont donc moins spectaculai-
res que les mesures proposØes par la SEC. Cela ne signifie pas pour autant
qu￿elles soient moins efficaces. La multiplication des comitØs est aussi, ￿
certains aspects, un frein au bon gouvernement d￿entreprise.
3.2.2.2. Audit et conseil
La loi de sØcuritØ financiŁre : une Øtape
Afin d￿empŒcher les conflits d￿intØrŒts entre audit et conseil, le projet de
loi de sØcuritØ financiŁre avait dØposØ en premiŁre mouture une sØparation
relativement claire de ces mØtiers. Certes, la plupart des grands cabinets
d￿audit se sont dØj￿ sØparØs de leur activitØ de consulting. Cependant, une
grande partie de l￿activitØ des Big Four relŁve encore d￿activitØs de conseil
qu￿elles soient fiscales, juridiques ou financiŁres.
Il s￿avŁre que le texte de la loi de sØcuritØ financiŁre, prØsentØ en
Conseil des ministres le 5 fØvrier 2003 Øtait dØj￿ beaucoup moins strict que
ne l￿Øtait le premier projet de loi(16).
En effet, il ne semble pas rØellement remettre en cause les habitudes au
travail. ￿ ce titre, il ne soulŁve plus de grandes inquiØtudes chez les grands
cabinets et ceci pour plusieurs raisons.
La premiŁre c￿est que si le texte interdit aux auditeurs de vendre aux
sociØtØs qu￿ils contr￿lent toute prestation de conseil, il ne leur empŒche en
aucune maniŁre de continuer ￿ collaborer avec les cabinets de conseil avec
lesquels ils ont l￿habitude de travailler. Comme dans la plupart des cas, les
Big Four continuent ￿ entretenir des relations privilØgiØes avec leur an-
cienne branche consulting, la loi ne permet pas d￿instaurer une vØritable
« muraille de Chine » entre ces deux activitØs. Le fait que les activitØs de
conseil et d￿audit soient maintenant regroupØes dans deux entitØs distinctes
ne confŁre pas pour autant une indØpendance accrue.
En second lieu, il convient de prØciser que l￿activitØ de conseil qui est la
plus reprØsentØe dans les Big Four, ￿ savoir le conseil fiscal, n￿est pas visØe
par le texte. Les premiŁres moutures du texte Øtaient en effet plus auda-
cieuses. Pierre-Bernard Anglade(17) prØcise ￿ ce propos que : « Si le projet
(16) Au moment de la rØdaction de ce rapport, la loi Øtait encore en dØbat devant le Parlement, et
certaines dispositions, faisant l￿objet d￿une « navette », n￿Øtaient pas dØfinitivement stabilisØes.
(17) PrØsident de PriceWaterhouseCoopers France.
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en Øtait restØ ￿ ce stade, nous n￿aurions plus eu le droit de travailler avec
nos spØcialistes, qui reprØsentent la moitiØ de nos effectifs et contribuent ￿
donner une connaissance intime de l￿entreprise ». La formulation finale du
texte est pour sa part beaucoup plus Øvasive. Elle interdit « toute prestation
de conseil, avis ou recommandation distincte des diligences directement liØes
￿ la mission » sous-entendu d￿audit. Seulement voil￿, cette notion de dili-
gence reste floue. Il y a fort ￿ parier que le conseil juridique et fiscal fasse
partie intØgrante de la mission et ne soit pas compris comme une diligence.
Cette argumentation se tient car il est en effet quasiment impossible de
mener ￿ bien une mission d￿audit sans avoir recours ￿ ce type de compØ-
tence. Les Big Four se sont dØj￿ empressØs de dØfendre ce point de vue.
Ce n￿est donc pas la loi de sØcuritØ financiŁre qui aura eu le mØrite de
clarifier de maniŁre dØfinitive la frontiŁre tØnue entre l￿audit et le conseil.
Comme le souligne Henri Savall(18) : « De facto, les Øquipes d￿audit demeu-
rent en position de conseil dans l￿entreprise ».
￿ noter cependant que le SØnat a introduit une nouvelle disposition ￿
l￿article 65 du projet de loi qui consiste ￿ Øtendre aux groupes de sociØtØs le
principe de sØparation entre les missions de certification des comptes (audit)
et les prestations de service qui ne lui sont pas directement liØes (conseil).
Cette nouvelle disposition, mŒme si elle ne clarifie pas davantage la dØlimi-
tation tØnue entre l￿audit et le conseil, va dans le bon sens. Il aurait ØtØ facile
pour un groupe de sociØtØ de passer outre le renforcement du cadre lØgisla-
tif par le biais de ses filiales. ￿ ce propos, il est regrettable que les dØputØs
aient invalidØ cette proposition lors du vote ￿ l￿AssemblØe nationale. Nous
ne pouvons qu￿encourager le SØnat ￿ clarifier cette distinction entre l￿audit
et les activitØs de conseil notamment en fiscalitØ lors de la seconde lecture
du texte(19).
Loi Sarbanes-Oxley : pas mieux
La loi Sarbanes-Oxley n￿a pas proposØ une distinction plus claire entre
les mØtiers de l￿audit et du conseil. Le conseil fiscal a en effet ØtØ retirØ de
la liste des professions interdites ￿ la profession d￿audit oø demeurent en
revanche la comptabilitØ, l￿Øvaluation des ressources humaines, l￿actuariat
et la mise en place des systŁmes d￿informations. On retrouve ici le mŒme
problŁme qu￿en France dans la mesure oø les activitØs de conseil des Big
Four se situent principalement dans les activitØs juridiques et fiscales. La loi
Sarbanes-Oxley ne va donc pas entra￿ner un redØploiement des activitØs
entre les mØtiers d￿audit et de conseil. D￿autre part, de la mŒme maniŁre
qu￿en France, les cabinets d￿audit vont continuer ￿ entretenir des relations
privilØgiØes avec leurs anciens rØseaux de consulting.
Cette convergence entre les lois fran￿aises et amØricaines sur ce point
peuvent s￿expliquer par au moins deux raisons. Tout d￿abord, les mØtiers de
(18) Directeur de l￿Institut de socio-Øconomie des entreprises et des organisations.
(19) ￿ noter que la dØcision du cabinet d￿avocats Fidal de sortir du rØseau international
KPMG pourrait se comprendre comme une anticipation du texte de loi dØfinitif.
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l￿audit et du conseil sont peut-Œtre consubstantiels l￿un ￿ l￿autre. Ils prØsen-
tent des caractØristiques communes si fortes que toute volontØ d￿indØpen-
dance ne pourra se faire sans aller au dØtriment de la compØtence. L￿autre
raison qui nous permet d￿expliquer cette convergence des deux c￿tØs de
l￿Atlantique s￿explique peut-Œtre par la force de lobbying de ces mØtiers. La
Chancellerie a tenu ￿ instaurer un dialogue permanent avec la profession.
Cette collaboration aura peut-Œtre permis aux auditeurs de plaider leur cause
et d￿adoucir le projet de loi initial. Quant au lobbying amØricain, il n￿a plus ￿
faire ses preuves.
Le Haut conseil du commissariat aux comptes
Le titre III du projet de loi intitulØ « Modernisation du contr￿le lØgal des
comptes et transparence » prØvoit entre autres dispositions la crØation d￿un
Haut conseil du commissariat aux comptes. Cette nouvelle institution sera
chargØe d￿assurer la surveillance de la profession avec le concours de la
Compagnie nationale des commissaires aux comptes(20).
Le Haut conseil du commissariat aux comptes sera composØ de person-
nes reprØsentant les autoritØs, de personnalitØs qualifiØes et de profession-
nels. Il aura pour mission de veiller ￿ l￿indØpendance, ￿ la dØontologie, ￿
l￿exercice professionnel des commissaires aux comptes. ￿ ce titre, le Haut
conseil disposera Øgalement d￿un pouvoir disciplinaire. Cette autoritØ sera
placØe auprŁs du Garde des Sceaux. Il est Øgalement prØvu d￿instaurer des
relations Øtroites entre le Haut conseil et l￿AMF. Qui plus est, l￿AMF dispo-
sera de pouvoirs autonomes ￿ l￿Øgard des commissaires aux comptes des
entreprises faisant appel public ￿ l￿Øpargne. Ainsi, l￿avis de l￿AMF sur la
proposition de dØsignation des commissaires aux comptes sera transmis ￿
l￿assemblØe gØnØrale avant leur dØsignation.
Un amendement a ØtØ adoptØ par la commission des finances du Parle-
ment afin de supprimer les missions du Haut conseil du commissariat aux
comptes en matiŁre de dØfinition des pratiques professionnelles. Le texte
doit cependant encore franchir l￿Øtape du SØnat.
Gouvernance des commissaires aux comptes
Suite au rapport Bouton, le projet de loi sur la sØcuritØ financiŁre prØ-
voyait la sØparation entre l￿audit et le conseil mŒme si comme nous l￿avons
vu prØcØdemment la formulation reste floue. Ainsi, un commissaire aux comp-
tes ne devait pas fournir ￿ la sociØtØ qui l￿avait chargØ de certifier ses comp-
tes ou aux sociØtØs qui la contr￿lent ou qui sont contr￿lØes par elle, une
prestation de services, notamment sous forme de conseil, avis ou recom-
mandation, non directement liØe ￿ la mission de commissariat aux comptes.
(20) Le contenu exact de la mission du Haut conseil du commissariat aux comptes est dØtaillØ
￿ l￿article 61 du projet de loi sur la sØcuritØ financiŁre (article L. 821-1., titre deuxiŁme du livre
VIII du Code de Commerce).
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Le montant des honoraires des commissaires aux comptes devrait dØ-
sormais Œtre tenu ￿ la disposition des associØs et actionnaires au siŁge de la
sociØtØ contr￿lØe. Par ailleurs, le projet de loi impose une rotation des com-
missaires aux comptes tous les six ans dans les sociØtØs faisant appel public
￿ l￿Øpargne. Dans les sociØtØs astreintes ￿ publier des comptes consolidØs,
les mandats des deux commissaires aux comptes devraient Œtre dØcalØs de
trois ans, afin de ne co￿ncider que pour une pØriode de trois ans. Notons ￿ ce
propos que les dØputØs n￿ont pas retenu ce systŁme de « tuilage » qui con-
sistait ￿ dØcaler les mandats des commissaires au compte.
3.2.2.3. Les autres mØtiers de la filiŁre du chiffre
Lors du colloque du 27 janvier 2003 ￿ l￿AssemblØe nationale, ayant pour
titre « Vers un renforcement du systŁme fran￿ais de sØcuritØ de l￿informa-
tion financiŁre », Jean-Louis DebrØ lors de son discours introductif s￿est
prononcØ sur le projet de loi de sØcuritØ financiŁre. Il a dans un premier
temps saluØ les avancØes de ce projet de loi en matiŁre d￿autoritØ de con-
tr￿le et de contr￿le lØgal des comptes. Cependant, il s￿est permis de souli-
gner certaines limites du texte. Il s￿Øtonne que certains points de passage de
la cha￿ne d￿information financiŁre aient ØtØ occultØs. Nous reproduisons ici
un extrait de son discours.
« Mais, au-del￿, nous devons ￿uvrer au renforcement de la sØcuritØ et
de la fiabilitØ de l￿ensemble de la cha￿ne de l￿information financiŁre. Je pense
bien sßr ￿ tous les mØtiers des services financiers aux entreprises (banques
d￿affaires, agences de notation, analystes financiers, etc.)  »
(DebrØ, 2003).
Il est en effet curieux de constater, et c￿est l￿ peut-Œtre le principal dØ-
faut du premier projet de loi, que la rØgulation proposØe n￿apprØhende pas la
filiŁre du chiffre dans sa globalitØ. Nous ne pouvons que dØplorer le fait que
le lØgislateur se soit montrØ si novateur sur certains aspects (autoritØ de
contr￿le, gouvernance) et qu￿il ait complŁtement occultØ certains mØtiers de
la filiŁre du chiffre, tels que les analystes financiers, les agences de nota-
tions ou encore les banque d￿investissements dans leurs activitØs de conseil
en fusions acquisitions.
Aucune disposition du premier projet de loi ne concernait les analystes
financiers alors mŒme que Bernard Coupez, prØsident de la SociØtØ fran-
￿aise des analystes financiers (SFAF) appelait de ses v￿ux une reconnais-
sance officielle du mØtier. Le prØsident de la SFAF s￿est montrØ tout ￿ fait
favorable aux propositions lØgislatives de Jean-Louis DebrØ (reconnaissance
officielle de la profession d￿analyste financier, accŁs ￿ la profession et ren-
forcement des rŁgles disciplinaires) dans la mesure oø elle confØrerait au
mØtier d￿analyste une plus grande visibilitØ et lui permettrait ainsi de redorer
son blason, passablement ØcornØ par les scandales financiers outre-Atlanti-
que. La profession n￿a pas attendu la fin des dØbats lØgislatifs pour prendre
l￿initiative. La SFAF et le Cercle de liaison des informateurs financiers en
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France (CLIFF) ont prØsentØ le 23 avril 2003 une charte rappelant les prin-
cipes ￿ respecter pour apaiser les relations entre les analystes financiers et
les Ømetteurs. Il rappelle Øgalement que l￿opinion exprimØe par les analys-
tes n￿engage que leur responsabilitØ propre.
Cette absence de disposition sur les autres mØtiers de la filiŁre du chiffre
Øtait d￿autant plus prØoccupante que la Security and Exchange Commission
(SEC) a rendu un rapport sur les analystes financiers. Or si la France n￿in-
tŁgre pas les analystes dans son projet de loi, il y a de fortes chances que les
dispositions de la SEC fassent jurisprudence. Francis Mer considŁre ￿ ce
titre que la France ne peut se « rØsigner ￿ une situation oø la SEC, seul
rØgulateur mondial de fait en la matiŁre, Ødicterait des rŁgles s￿appliquant au
reste du monde ». Force est de constater, selon le ministre des Finances,
qu￿il n￿existe pas actuellement de consensus sur cette question en France.
C￿est pourquoi Francis Mer propose qu￿un dialogue international soit en-
gagØ, en particulier au niveau europØen. Selon lui :
« Certaines questions ne peuvent en effet trouver de rØponse que dans
un cadre Ølargi. Il en va ainsi du contr￿le des « entitØs non rØgulØes », comme
les hedge funds, ou d￿acteurs comme les analystes financiers ou les agen-
ces de notation »(21).
Ces rØflexions ont ØtØ entendues par le SØnat et en particulier par Phi-
lippe Marini, le rapporteur de cette loi. Le SØnat a donc introduit aux articles
8, 10 et 14 des dispositions pla￿ant la profession d￿analyste financier sous la
tutelle de l￿AMF(22). Nous ne pouvons que nous fØliciter de cette Øvolution
du projet de loi initial dans la mesure oø il participe d￿une rØgulation globale
de la filiŁre du chiffre. ￿ noter que lors de son dernier vote, l￿AssemblØe
s￿est prononcØe contre cette extension du champ de compØtence de l￿AMF
aux analystes financiers(23). Il n￿en reste pas moins regrettable que les agences
de notation ainsi que certaines activitØs de conseil proposØes par les banques
d￿affaires restent encore exclues de ce cadre lØgislatif(24). Une rØgulation
par les normes comptables aurait sans doute permis de rØguler ces diffØrents
mØtiers de maniŁre plus transversale au lieu d￿exclure du projet de loi certains
(21) Communication de Francis Mer, Conseil des ministres : « Projet de loi de sØcuritØ
financiŁre », mercredi 5 fØvrier 2003. ￿ noter que cette dØclaration est postØrieure au colloque
du 27 janvier. Le ministre de l￿￿conomie, des Finances et de l￿Industrie semble donc avoir
intØgrØ les remarques du Parlement.
(22) La Commission des finances a adoptØ un amendement ￿ l￿instigation de Philippe Marini,
rapporteur de cette loi, qui prØconise de confier ￿ l￿AutoritØ des marchØs financiers un
vØritable r￿le dans la rØglementation (article 8), le contr￿le (article 10) et la sanction (article 14)
de la profession d￿analyste financier.
(23) Le 9 avril 2003, la Commission des finances de l￿AssemblØe a adoptØ un amendement
proposØ par Philippe Auberger, dØputØ de l￿Yonne, qui propose de supprimer le contr￿le de
l￿AMF sur les analystes financiers, au motif qu￿il est prØfØrable d￿attendre la nouvelle
rØglementation bruxelloise sur le sujet. Lors du vote du 6 mai 2003, l￿AssemblØe nationale a
retenu cet amendement.
(24) Voir ￿ ce propos le problŁme d￿extraterritorialitØ soulignØ par Philippe Marini 2003).
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points de passage obligØs de l￿information financiŁre. Une des forces de la loi
Sarbanes-Oxley rØside justement dans cette volontØ d￿apprØhender l￿ensem-
ble des mØtiers appartenant ￿ la filiŁre du chiffre.
Par certains aspects, une rØglementation franco-fran￿aise de la filiŁre
du chiffre ne serait pas d￿une grande efficacitØ. De part leur nature trans-
nationale, ces mØtiers ont vocation ￿ Œtre rØgulØs a minima par les instances
de Bruxelles, l￿objectif Øtant ￿ terme d￿aboutir ￿ une rØgulation globale. Le
dernier rapport du CSPR et du comitØ technique de l￿OICV(25) qui plaide
pour une meilleure coordination internationale de la rØgulation du marchØ
des valeurs mobiliŁres pourrait s￿appliquer aux mØtiers de la filiŁre du chiffre.
3.2.2.4. Les autoritØs de rØgulation
Le Titre 1 du projet de loi de sØcuritØ financiŁre traite de la modernisa-
tion des autoritØs de contr￿le. Le projet prØvoit entre autres la crØation de
l￿AutoritØ des marchØs financiers (AMF), qui rØsulterait de la fusion de la
COB, du CMF et du Conseil de discipline de la gestion financiŁre.
Statut de l￿AMF
Cette nouvelle autoritØ de contr￿le se caractØriserait entre autres par
son statut dans la mesure oø il s￿agirait d￿une autoritØ administrative indØ-
pendante, dotØe de la personnalitØ morale de droit public (￿ l￿instar de la
Banque de France). Ce statut confØrerait ￿ cette nouvelle autoritØ une grande
indØpendance. Il lui permettrait notamment de se constituer partie civile.
Elle disposerait ainsi de pouvoirs propres en matiŁre de sanctions ainsi qu￿au
niveau de son financement(26). Elle comprendrait un collŁge, une commis-
sion des sanctions et le cas ØchØant des commissions spØcialisØes ou con-
sultatives(27).
Le collŁge serait ainsi composØ des reprØsentant des pouvoirs publics et
de professionnels, une place Øtant rØservØe ￿ un reprØsentant des salariØs
actionnaires. La commission des sanctions serait distincte du collŁge et rØu-
nirait des magistrats, des professionnels ainsi que des reprØsentants des
salariØs du secteur financier(28). ￿ noter que les sanctions prononcØes par
cette commission des sanctions se surajouteraient aux infractions pØnales
relatives aux infractions boursiŁres.
(25) Recommandations pour les systŁmes de rŁglement de titres, ComitØ sur les systŁmes de
paiement et de rŁglement (Banque des rŁglements internationaux) par le ComitØ technique de
l￿organisation internationale des commissions de valeurs en novembre 2001.
(26) Voir ￿ ce propos l￿article 7 du projet de loi sur la sØcuritØ financiŁre :
￿ « L￿AutoritØ des marchØs financiers dispose de l￿autonomie financiŁre. Elle arrŒte son
budget sur proposition du secrØtaire gØnØral », Art. L. 621-5-2.
￿ « Les ressources de l￿AutoritØ des marchØs financiers sont constituØes du produit de taxes
Øtablies ￿ l￿article L. 621-5-3 ».
(27) Voir ￿ ce propos l￿article 3 du projet de loi qui dØtaille les diffØrentes instances de l￿AMF.
(28) La composition du collŁge et de la commission des sanctions est dØtaillØ ￿ l￿article 3 du
projet de loi de sØcuritØ financiŁre, qui va remplacer l￿article L. 621-2 du Code monØtaire et
financier.
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Ce nouveau statut proposØ pour l￿AMF a donnØ lieu ￿ un intense dØbat
entre Bercy et la Chancellerie. Le ministŁre de l￿￿conomie souhaitait que
cette nouvelle autoritØ soit dotØe de la personnalitØ morale de droit public.
Elle aurait alors ØtØ complŁtement indØpendante sur le plan juridique par
rapport ￿ l￿￿tat. Responsable de ses actes, elle pouvait alors engager sa
propre responsabilitØ. ￿ l￿inverse, le ministŁre de la Justice prØfØrait que
l￿AMF adopte le statut d￿autoritØ administrative indØpendante ce qui la main-
tenait dans le giron de l￿￿tat. Un consensus a finalement ØtØ trouvØ. C￿est
pourquoi le projet de loi propose la crØation d￿une autoritØ administrative
disposant de la personnalitØ morale.
Cependant, si ce consensus a pour mØrite de pacifier les rapports inter-
ministØriels, ils ne contentent pas tout le monde. Dans un document rØdigØ
par son dØpartement des affaires Øconomiques et des affaires juridiques, le
MEDEF prØconisait que la nouvelle autoritØ soit dotØe de la personnalitØ
morale de droit privØ. L￿intØrŒt de ce statut rØsidait dans la plus grande
souplesse de l￿institution en matiŁre de ressources humaines ainsi qu￿en
matiŁre d￿indØpendance financiŁre. ￿ noter cependant que si l￿AMF n￿est
pas rØgie par le droit privØ, le fait qu￿elle dispose de la personnalitØ morale
lui permettra de recruter ses collaborateurs librement et de bØnØficier direc-
tement des ressources prØlevØes sur les opØrateurs qu￿elle contr￿le. La
question du statut ayant ØtØ tranchØe entre les deux ministŁres, il y a donc
peu de chances pour qu￿elle soit ￿ nouveau dØbattue ￿ l￿AssemblØe natio-
nale ou au SØnat.
Champ de compØtence
Le champ de compØtence de cette nouvelle autoritØ de rØgulation serait
donc trŁs Øtendu dans la mesure oø il recouperait les domaines d￿interven-
tions des autoritØs prØcØdentes(29). La mission de l￿AMF consisterait alors ￿
protØger l￿Øpargne investie dans les instruments financiers ainsi que l￿en-
semble des placements donnant lieu ￿ un appel public ￿ l￿Øpargne. Elle veille-
rait Øgalement ￿ la bonne information des investisseurs et au bon fonction-
nement global du marchØ. C￿est dans cette perspective que les dØputØs ont
introduit l￿assurance-vie dans le champ de compØtence de la future AMF. Si
le champ exact des compØtences de cette nouvelle autoritØ prŒte encore ￿
discussion(30), il semble qu￿un consensus se dØgage sur la nØcessitØ d￿une
unification des autoritØs de rØgulation. Pour preuve, aucun amendement n￿a
remis directement en cause la lØgitimitØ de cette institution.
Force est de constater que le texte votØ par l￿AssemblØ nationale n￿a
pas retenu la plupart des dispositions proposØes par Philippe Marini. Il serait
dommage qu￿￿ force de vouloir mØnager les diffØrents mØtiers de la filiŁre
(29) Le champ de compØtence de la nouvelle autoritØ de rØgulation est dØtaillØ ￿ l￿article 8 du
projet de loi sur la sØcuritØ financiŁre.
(30) Voir ￿ ce propos l￿amendement de l￿article 2 qui propose d￿Øtendre les compØtences de
l￿AMF aux contrats d￿assurance-vie et ￿ l￿opposØ l￿amendement de l￿article 8 qui propose de
supprimer le contr￿le de l￿AMF sur les analystes financiers.
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du chiffre, le texte final ne remplisse pas sa finalitØ premiŁre, ￿ savoir l￿en-
voi d￿un message fort aux mØtiers de la filiŁre du chiffre afin de promouvoir
une meilleure rØgulation et empŒcher que les rØcents scandales financiers
ne se reproduisent. EspØrons que le prochain vote du SØnat s￿inscrira da-
vantage dans cette philosophie.
3.3. Quelle normalisation comptable ?
3.3.1. Pour une normalisation fondØe sur des principes
La question de l￿Ødiction de rŁgles ou des principes est fondamentale
pour la normalisation comptable comme pour toute lØgislation. Il est d￿usage
d￿attribuer ￿ un systŁme de principes de nombreux avantages relativement
￿ un systŁme de rŁgles. Un systŁme de principes est plus Øconomique, plus
comprØhensible, plus fort et plus sßr. A contrario, et c￿est ce qui justifie
nØanmoins l￿existence de rŁgles, les principes ont un caractŁre beaucoup
trop gØnØral qui rend toute application ￿ la fois difficile et contestable. Ainsi,
pour grossir le trait, il est inconcevable d￿Ødicter une normalisation comptable
qui se limiterait ￿ une phrase du type « Toute entreprise doit publier chaque
annØe des Øtats comptables donnant une reprØsentation claire, fidŁle et prØ-
cise de sa performance Øconomique passØe, prØsente et ￿ venir ». Par dØfi-
nition une norme se doit d￿ailleurs d￿Œtre dØtaillØe, fouillØe, prØcise. Elle ne
peut se contenter d￿Œtre constituØe de principes. Mais il est Øgalement in-
concevable de n￿Ødicter que des rŁgles, ￿ observer une par une, sans don-
ner des clØs pour leur comprØhension.
Aussi il existe une nØcessaire dialectique pour toute normalisation entre
principes et rŁgles, entre sens et mise en application. Dans ce dØbat ce qui
est intØressant c￿est la place respective faite aux principes et ￿ la rŁgle.
Cette place n￿est visiblement pas la mŒme en Europe et aux ￿tats-Unis.
Ainsi, au-del￿ des fraudes caractØrisØes, la faillite des sociØtØs Enron et
Worldcom a mis en Øvidence comment, tout en respectant la lettre d￿une
normalisation comptable trŁs fouillØe, les dirigeants avaient pu dissimuler
des pratiques comptables Øconomiquement nuisibles et moralement rØprØ-
hensibles.
Ce comportement Øtant rendu possible par la surabondance de disposi-
tions, nØcessairement contradictoires, permettant arbitrages et acrobaties
comptables. Au premier rang desquelles la dØconsolidation de dettes ou de
pertes Øconomiquement rattachØes ￿ l￿ensemble et la consolidation d￿actifs
ou de profits indus. Ainsi, si le diable est dans les dØtails, c￿est moins ici dans
l￿inattention qu￿on leur prŒte que par leur prolifØration, qui rend la comptabi-
litØ opaque. « ￿ mesure qu￿un systŁme devient complexe, notre aptitude ￿
formuler des affirmations prØcises et pertinentes sur son comportement di-
minue jusqu￿￿ un seuil au-del￿ duquel la prØcision et le sens deviennent
mutuellement exclusifs » (Zadeh, 1965).
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3.3.2. Pour des principes regroupØs dans un cadre conceptuel
Une des forces de la normalisation comptable de l￿IASB est de se doter
d￿un cadre conceptuel a priori (en anglais framework) et de tenter de
dØrouler une dØmarche allant des principes vers la rŁgle permettant de lever
toute incohØrence. Un argument de poids dans les nØgociations en cours
pour l￿Ølaboration complŁte du rØfØrentiel IFRS est de pointer le dØlit d￿in-
cohØrence (inconsistency). Sous l￿influence de la recherche comptable nor-
mative, le normalisateur amØricain (FASB) s￿est Øgalement dotØ d￿un tel
cadre, mais son influence est bien moindre que celle des pratiques gØnØrale-
ment admises par les professionnels.
Contrairement ￿ ce que l￿on pourrait penser, la nØcessitØ de se doter
d￿un cadre conceptuel comptable a priori n￿est donc pas nØe d￿une dØmar-
che cartØsienne typiquement fran￿aise. La recherche comptable fran￿aise
s￿est jusque dans les annØes quatre-vingt toujours intØressØe au processus
de traitement de l￿information et au plan de comptes. Le rØsultat en a ØtØ les
diffØrents plan comptables gØnØraux. Celui de 1982, sous la pression de la
quatriŁme directive europØenne s￿efforce pour la premiŁre fois de dØfinir
les concepts classiques de la thØorie comptable (actifs, dettes, capitaux pro-
pres￿) et intŁgre le principe anglais d￿image fidŁle.
Le mouvement vers l￿harmonisation internationale des normes compta-
bles est en marche depuis plusieurs dØcennies et a connu avec l￿adoption
prochaine des normes IFRS par l￿Union europØenne un progrŁs dØcisif. La
perspective d￿une norme comptable commune pour l￿Union europØenne,
l￿AmØrique, puis le Japon et le Monde dans son ensemble devient rØaliste.
La justification thØorique de ce mouvement repose sur la baisse des coßts
de transaction entre les diffØrents marchØs financiers et la recherche d￿une
liquiditØ et d￿une fluiditØ accrue. La justification concrŁte de ce mouvement
est la volontØ europØenne de prØvenir le mouvement de cotation de ses
grandes entreprises vers la place new-yorkaise s￿accompagnant d￿un pas-
sage aux normes comptables amØricaines.
Or jusqu￿￿ prØsent la normalisation comptable exprimait toute la diver-
sitØ des diffØrentes cultures Øconomiques. InfluencØe par le droit, la fisca-
litØ, la gouvernance, voire l￿organisation mØsoØconomique de chaque pays,
les comptabilitØs de chaque nation Øtaient uniques. Cela signifie t-il qu￿aprŁs
avoir harmonisØ la norme comptable on doive harmoniser le droit, la fiscalitØ
et la gouvernance ?
Une autre caractØristique de l￿unicitØ du rØfØrentiel comptable, comme
cela a dØj￿ ØtØ dit, est qu￿il participe ￿ la mondialisation des marchØs finan-
ciers. L￿unicitØ des rŁgles comptables augmente le nombre d￿intervenants
sur une mŒme valeur. Elle facilite par exemple aux investisseurs californiens
l￿accŁs ￿ la cote parisienne. En homogØnØisant et en Øtendant les bassins
d￿attraction des diffØrents titres, on augmente la liquiditØ des marchØs, mais
aussi leur volatilitØ. Lorsqu￿une information comptable est annoncØe toute
la planŁte peut rØagir et a intØrŒt de le faire dans le sens de la convention. ￿
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court terme ce ne sont pas les investisseurs les mieux au fait des perspecti-
ves d￿une entreprise qui auront raison, mais ceux les mieux au fait des rØac-
tions du marchØ. Ceci est dØj￿ vrai quand les marchØs sont ￿ l￿Øchelle d￿un
pays, c￿est encore plus vrai quand les marchØs sont ￿ l￿Øchelle du monde.
Ainsi une normalisation comptable homogŁne conduit ￿ une volatilitØ ac-
crue. Elle participe du comportement moutonnier des investisseurs : les chif-
fres et les mØthodes sont identiques, les rØactions du marchØ sont dØmulti-
pliØes.
3.3.3. De coßteuses rØvolutions comptables
Non seulement le changement de rØfØrentiel comptable est incompatible
avec un principe premier de tous les rØfØrentiels, ￿ savoir la permanence
des mØthodes, mais en plus il est d￿un coßt ØlevØ.
RØcapitulons les modifications du rØfØrentiel comptable intervenues ces
vingt derniŁres annØes. La quatriŁme directive europØenne (1978) portant
sur la prØsentation et le contenu des comptes a conduit ￿ refondre en 1982
le Plan Comptable GØnØral. La septiŁme directive sur les comptes de groupe
(1983) a introduit l￿obligation de consolidation. Les principes de consolida-
tion ont ØtØ largement modifiØs en 1999 par le CNC. Le tableau de flux de
trØsorerie et l￿annexe ont ØtØ mis en place. Les systŁmes d￿information ont
ØtØ refondus pour articuler comptabilitØ de gestion (coßts et budgets) et
comptabilitØ financiŁre (sociale et consolidØe). Il faut maintenant modifier ￿
nouveau plan de compte et systŁme d￿information pour permettre la publi-
cation des comptes consolidØs en normes IFRS. En attendant sans doute les
prochains changements sur les comptes sociaux. Les coßts de ces boule-
versements successifs ont ØtØ trŁs lourds. Les bØnØfices eux n￿ont pas ØtØ
calculØs ; ils reposent simplement sur l￿idØe d￿une meilleure allocation des
ressources des firmes et des investisseurs, ￿ une Øchelle gØographique Øtendue.
Tentons un parallŁle. Qui est le responsable du bug de l￿an 2000 ?
La profession informatique. Qui est le bØnØficiaire du bug de l￿an 2000 ? La
profession informatique. De mŒme qui va dØsormais dØcider des change-
ments de norme comptable ? La profession comptable. Qui est payØ pour
changer les systŁmes comptables ? La profession comptable.
3.3.4. La vaine et imprudente quŒte de l￿exactitude
L￿orgueil de la comptabilitØ est dØmesurØ. Elle tend ￿ vouloir reprØsenter
en valeur numØriques standardisØes des rØalitØs complexes, imprØcises et
en devenir. S￿appuyant sur une structure calculatoire directement issue de
l￿arithmØtique ØlØmentaire, le modŁle comptable n￿est pas ￿ mŒme de traiter
tous les problŁmes engendrØs par l￿imperfection de l￿information. FondØ sur
une approche strictement quantitative, il renonce par construction ￿ conser-
ver au cours du traitement l￿ambigu￿tØ sur les concepts et l￿incertitude sur
les donnØes qui sont numØrisØes de fa￿on discrØtionnaires. Ainsi la compta-
bilitØ est-elle atteinte du « syndrome de l￿exactitude » maintes fois relevØ.
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Avec l￿ambition affichØe des normes IAS/IFRS de comptabiliser mŒme
les actifs non cotØs en valeur de marchØ, ce syndrome de l￿exactitude con-
fine ￿ la pandØmie. La comptabilitØ en valeur de marchØ poussØe par les
normes IFRS (notamment l￿IAS 39) veut ultimement permettre de sortir un
bilan chaque jour, ￿ destination des marchØs financiers. Alors que les assu-
rances, le b￿timent, la banque, l￿automobile, l￿aØronautique￿ gagnent de
l￿argent sur des cycles pluriannuels d￿exploitation. La comptabilitØ en valeur
de marchØ conduit ￿ enregistrer des plus et moins values sur les actifs en
portefeuille mŒme s￿ils ne sont pas cØdØs. En coßts historiques, ce n￿est le
cas que si l￿actif tombe sous sa valeur d￿acquisition.
￿ ce titre la filiŁre du chiffre sera le bØnØficiaire de ce changement
d￿Øtat d￿esprit. Le temps des dirigeants va devenir celui de la bourse. Les
hausses et la baisse de celle-ci gØnØrant si la full fair value Øtait appliquØe
strictement et en temps rØel, une sØrie de rØajustement des postes du bilan,
donc une vague de sur-performance et de contre-performance, ￿ l￿origine
de nouvelles missions de conseil, rØorganisations, acquisitions,
dØconsolidation￿ toutes sous la ma￿trise d￿￿uvre de la filiŁre du chiffre.
4. Axes d￿une rØforme et principales recommandations
4.1. ProblØmatique
Il serait artificiel de traiter sØparØment un certain nombre de sujets post-
Enron intimement liØs : les normes comptables, la transparence de l￿infor-
mation, les conflits d￿intØrŒt, le gouvernement d￿entreprise￿ C￿est pour-
quoi ce rapport fait des propositions qui ne se limitent pas ￿ l￿organisation et
au fonctionnement de la filiŁre du chiffre.
Pour surmonter la crise de confiance actuelle, plusieurs dØmarches sont
concevables :
￿ l￿adoption de nouveaux textes, qu￿il s￿agisse de lois (Sarbanes-Oxley,
loi de sØcuritØ financiŁre, etc.), de rŁglements, etc. C￿est la voie de la rØgle-
mentation ;
￿ la dØfinition de codes de bonne conduite, dØbouchant non pas sur des
obligations juridiquement dØfinies et sanctionnØes (par des rØgulateurs, des
tribunaux￿) mais sur des recommandations et usages adaptØs au nouveau
contexte des marchØs financiers. Il faut alors compter sur l￿intØrŒt bien
compris des opØrateurs, Øventuellement inflØchi par des incitations venant
du marchØ (cas de figure oø, gr￿ce ￿ la concurrence, ￿ l￿exigence de crØdi-
bilitØ ou au poids du « benchmarking ») ou des pouvoirs publics pour que
de telles recommandations deviennent suffisamment effectives. La dØmar-
che passant par des codes de bonne conduite peut Œtre soit une transition
vers la voie rØglementaire, soit une solution durable. Par exemple, le ratio
Cooke a d￿abord ØtØ, en 1998, une recommandation du comitØ de B￿le avant
de devenir, pour les pays europØens (pris comme illustration), une directive
￿ valeur juridique contraignante ;
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DØmarche adoptØe
￿ l￿autorØgulation, consistant ￿ compter sur des initiatives dØcentralisØes
venant du marchØ, des professions, etc. pour l￿aggiornamento des rŁgles
du jeu, la mise en ￿uvre de la supervision et des rŁgles disciplinaires, le
respect de la dØontologie. Depuis le milieu des annØes quatre-vingt-dix, cer-
tains secteurs de la finance ont recouru ￿ l￿autorØgulation (une partie ￿
encore marginale ￿ du marchØ OTC d￿instruments dØrivØs recourt dans les
opØrations bilatØrales de swaps, d￿options, etc.) ￿ des rŁgles prudentielles
proches de celles disponibles sur les marchØs organisØs) ;
￿ le renforcement de l￿Øthique des affaires, qui passe moins par des
textes que par des canaux touchant ￿ l￿Øducation et ￿ la formation, ￿ la
hiØrarchie des valeurs et aux comportements individuels.
Comme la rØponse apportØe peut l￿Œtre ￿ diffØrents niveaux ￿ national,
europØen ou mondial ￿ les choix offerts sont rØsumØs dans le tableau
suivant.
 RØglementation  Code de bonne 
conduite  Auto-rØgulation Ethique 
Niveau de dØcision 
• national      
• europØen      
• mondial      
Toutes les cases de ce tableau ne sont pas Øgalement utiles (a priori
l￿Øthique relŁve d￿une attitude individuelle, mŒme si celle-ci s￿inscrit dans un
cadre culturel qui, selon les configurations, privilØgie l￿environnement natio-
nal, europØen￿). Nous n￿avons pas explicitØ la recommandation, pourtant
souhaitable sur de nombreux sujets compte tenu de la complexitØ des mØca-
nismes financiers, d￿Øtudes et d￿analyses complØmentaires. Cette voie est
ØvoquØe ￿ de nombreuses reprises dans le rapport intØrimaire de Michel
Prada et Pierre Heilbronn (2002), qu￿il s￿agisse de la meilleure comprØhen-
sion des phØnomŁnes d￿extrŒme volatilitØ, des implications de l￿essor expo-
nentiel des dØrivØs du crØdit ou des phØnomŁnes de surendettement, exem-
ples de sujets pour lesquels les auteurs suggŁrent que le G7 passe com-
mande au FMI (et auprŁs d￿autres lieux d￿expertise) de rapports complØ-
mentaires. On imagine qu￿une fois ces rapports prØsentØs, les autoritØs in-
ternationales se trouveront confrontØes au choix d￿une ou plusieurs configu-
rations du tableau.
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4.2. Recommandations
4.2.1. Les normes comptables
Nos recommandations s￿organisent ici autour de trois axes.
D￿abord, plut￿t que de se crisper sur la convergence espØrØe quasi to-
tale entre les normes US GAAP et IAS-IFRS (sur les pØrimŁtres de conso-
lidation, les rŁgles de valorisation, etc.), il vaudrait mieux, du c￿tØ europØen,
se battre sur leur compatibilitØ et surtout sur la mise en ￿uvre d￿un principe
de reconnaissance mutuelle des deux c￿tØs de l￿Atlantique (quitte ￿ Øtablir
l￿aire de la reconnaissance mutuelle vers d￿autres zones, par exemple vers
le Japon). Pour arriver ￿ cette reconnaissance mutuelle, qui permettrait par
exemple aux entreprises europØennes cotØes d￿exercer aux ￿tats-Unis en
appliquant les normes comptables europØennes, il y a du chemin ￿ parcourir
puisque, sur certains aspects et dans un contexte post-irakien encore trŁs
incertain, il s￿agit de prendre le contre-pied de Sarbanes-Oxley. Le G7 est le
forum appropriØ pour progresser dans cette voie. Disons mŒme qu￿il y a l￿
un domaine, apparemment technique mais en fait Øminemment politique,
pour relancer des initiatives de sa part, alors qu￿a contrario il ne para￿t pas
vraiment en mesure de peser sur l￿Øvolution des taux de change ou des
politiques budgØtaires.
Puis, en ce qui concerne l￿application de la « fair value », nous pensons
qu￿il serait dommageable de la rejeter en bloc. Qui pourrait aujourd￿hui prØ-
tendre que la comptabilitØ aux prix historiques sert aujourd￿hui les objectifs
de vØritØ et de transparence des comptes ? On retrouve l￿arbitrage ØvoquØ
au dØbut de ce rapport entre la transparence de l￿information et la stabilitØ
des situations individuelles et des marchØs. Nous pensons que l￿extension
du mark-to-market pourrait faire l￿objet d￿un large consensus au plan mon-
dial, mais qu￿en mŒme temps un accord devrait Œtre obtenu pour limiter le
champ d￿application des principes d￿Øvaluation contenus dans les normes
IAS 35 et 39. En particulier, il faut sortir du champ d￿application de l￿IAS 39
les activitØs de banque de dØtail et une grande partie de l￿assurance. Cette
recommandation porte sur les activitØs et les mØtiers exercØs, plut￿t que sur
les institutions, compte tenu de l￿essor de la diversification (du c￿tØ des
banques, des compagnies d￿assurance￿). Nous sommes conscients du fait
qu￿une telle vision fonctionnelle risque de faire se juxtaposer, dans un mŒme
Øtablissement, des parties soumises ￿ des principes comptables diffØrents.
Mais tel est sans doute le prix ￿ payer pour aller vers plus de transparence
sans rajouter de la volatilitØ ￿ celle dØj￿ existante.
Enfin, la nØgociation de la reconnaissance mutuelle comptable entre les
￿tats-Unis et l￿Europe serait sans doute d￿autant moins problØmatique que
l￿IASB serait, lui-mŒme, plus lØgitime et plus transparent. Il n￿appartient pas
au G7, ni au Forum de stabilitØ fran￿aise (FSF), de se prØoccuper de la
reprØsentativitØ de l￿IASB et de son fonctionnement. Notre point de vue est
qu￿il faut compter ici sur l￿autorØgulation des professionnels du chiffre, avec
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Øventuellement un petit coup de pouce (ou quelques incitations) venant de la
Commission europØenne. On peut penser qu￿assez rapidement, les experts-
comptables et commissaires aux comptes exer￿ant en Europe, et les orga-
nismes qui les reprØsentent et les rØgulent dans chacun des pays membres,
vont s￿apercevoir qu￿il est de l￿intØrŒt de tous de conserver l￿IASB, mais
d￿en Ølargir la composition et d￿en amØliorer la transparence.
4.2.2. L￿organisation de l￿industrie de la comptabilitØ et de l￿audit
Il revient au marchØ de fixer les structures dans lesquelles les comptables et
les auditeurs exercent leurs activitØs. Les restructurations en cours, accØlØrØes
par les scandales rØcents, ne sont sans doute pas terminØes. Les pouvoirs
publics n￿auront Øventuellement ￿ intervenir, face aux restructurations et en
particulier aux concentrations actuelles, qui si celles-ci soulŁvent, ￿ partir
d￿un certain seuil, des difficultØs au regard du droit de la concurrence et de
la protection du consommateur (i.e., des clients des cabinets).
Maintenant que des « murailles de Chine » ont ØtØ Øtablies, un peu par-
tout en Europe dans le sillage de la loi Sarbanes-Oxley, entre l￿audit et le
conseil (mais aussi d￿autres activitØs en situation de conflits d￿intØrŒts), il
s￿agit de les faire respecter strictement, et dans la durØe. Le dØfi ne doit pas
Œtre sous-estimØ. Car la prØsence d￿Øconomies de gamme et le dØsir de
certains cabinets d￿Ølargir la cha￿ne de valeur pourrait spontanØment con-
duire les firmes d￿audit ￿ recrØer en interne des unitØs dØdiØes au conseil (et
inversement pour les entreprises de conseil).
La crØation du Public Company Accounting Oversight Board (Sarbanes-
Oxley) ou, en France, du Haut Conseil du Commissariat aux comptes, se
situe ￿ la jonction de la rØglementation et de l￿autorØgulation des professions
comptables. Il faudra, pour fixer le curseur entre rØglementation et autorØ-
gulation, savoir faire preuve de pragmatisme. Par exemple, en France, il
n￿est pas Øvident que le dualisme Haut conseil-CNCC (Compagnie natio-
nale des commissaires aux comptes) puisse fonctionner dans la durØe. Le
risque de recouvrement et de concurrence entre les deux organismes ne
peut a priori pas Œtre ØcartØ, mŒme si la CNCC se consacre dans l￿avenir
￿ deux taches essentielles, l￿Ødiction des normes Øthiques (sur recomman-
dation de l￿AMF) et le contr￿le des commissaires aux comptes.
4.2.3. La pØriodicitØ de l￿information donnØe par les entreprises cotØes
La Directive europØenne faisant un principe de la publication des rØsul-
tats trimestriels pour les entreprises cotØes va dans la mauvaise direction
￿ mŒme si cette direction vient des ￿tats-Unis ￿ parce qu￿elle sous-estime
￿ la fois la volatilitØ des performances trimestrielles et la diversitØ des situa-
tions individuelles. Il faut laisser chaque entreprise cotØe choisir, du point de
vue de la communication publique, entre des rØsultats trimestriels ou semes-
triels.
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4.2.4. Les agences de notation
Les dØbats ouverts ￿ propos des agences de rating depuis la crise asiati-
que de 1997 et l￿affaire Enron, ainsi que le r￿le, non pas exclusif (contraire-
ment aux premiers schØmas) mais significatif qui va leur Œtre confØrØ par
B￿le II nØcessitent une rØgulation du marchØ de la notation.
Selon nous, cette rØgulation ne doit pas passer par de la rØglementation.
Elle doit se faire par l￿adoption rapide d￿un code de conduite dans le cadre
du G7 (Øventuellement lors du somme de juin 2003 ￿ Evian). L￿enceinte du
G7 est le forum adaptØ ￿ ce type d￿initiative, vu le poids des agences de
rating amØricaines, quitte ￿ ce que le G7 confie la mission de dØfinir le
contenu de ce code de conduite au Forum de stabilitØ financiŁre (FSF).
L￿idØe, avec le code de conduite, est d￿Ømettre des recommandations en
comptant sur l￿Ømulation et la quŒte de crØdibilitØ pour les faire respecter.
Le code de conduite ￿ destination des trois grandes agences (et incidem-
ment des autres) doit mettre l￿accent sur les points suivants : plus de trans-
parence de la part des agences concernant leurs mØthodologies (pour dissi-
per l￿impression d￿une « bo￿te noire »), moins de « sur-rØaction » dans leurs
notations (￿ dØfaut de prØvoir la crise asiatique ou Enron, fallait-il passer
aussi vite d￿un extrŒme ￿ l￿autre ?), prendre des dispositions pour attØnuer
les conflits d￿intØrŒts potentiels entre les agences et leurs clients, etc. Le
code de conduite devrait Øgalement prØvoir une procØdure d￿Øvaluation des
agences de notation (sous l￿angle de la transparence, du respect des rŁgles
dØontologiques￿).
Quant ￿ la nØcessitØ d￿accro￿tre la concurrence sur le marchØ du rating,
elle part d￿une bonne intention, rØaffirmØe tout rØcemment par l￿US Securities
and Exchange Commission (2003). Mais la concurrence ne se dØcrŁte pas
d￿un coup de baguette, surtout lorsqu￿il s￿agit d￿un marchØ aussi concentrØ
et sur lequel les barriŁres ￿ l￿entrØe sont naturellement ØlevØes (importance
des effets de rØputation et du « track record », poids de la procØdure de
certification auprŁs de la SEC￿). On voit mal comment, ￿ l￿horizon des
cinq prochaines annØes, les trois « poids lourds » du rating pourraient Œtre
bousculØs par de nouveaux entrants. Du c￿tØ europØen, par del￿ la dimen-
sion europØenne de Fitch via Fimalac, il faudra probablement attendre la
crØation d￿une SEC europØenne, donc quelques annØes, pour que la certifi-
cation donnØe par une telle utilisation puisse prØtendre rivaliser avec celle
de son homologue amØricaine.
4.2.5. Les analystes financiers
Compte tenu des dØfis ￿ relever, en particulier de la nØcessitØ de dissiper
les conflits d￿intØrŒts les plus Øvidents, on ne peut guŁre compter ici sur la
seule autorØgulation. Disons que celle-ci peut ￿ et doit ￿ jouer un r￿le pour
ce qui concerne les conditions de rØmunØration des analystes financiers.
Pour le reste, il faut combiner rØglementation et code de conduite, en privi-
lØgiant aujourd￿hui le niveau national de dØcision. Car nous sommes encore
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trŁs ØloignØs d￿une directive europØenne touchant ￿ l￿analyse financiŁre
(qui nØcessiterait de se mettre d￿accord, au prØalable, sur les dØfinitions de
base et le pØrimŁtre d￿application), encore plus d￿une concertation dans le
cadre du G7 ou du FSF. La voie rØglementaire doit Œtre suivie pour poser
quelques principes (d￿organisation de la profession, de rŁgles dØontologi-
ques￿) et des amendements en ce sens dans la loi de sØcuritØ financiŁre,
bien silencieuse sur ce point dans la mouture prØsentØe au Parlement, nous
para￿t souhaitable. Ils pourraient donner ￿ l￿AMF autoritØ sur cette profes-
sion.
Pour renforcer l￿indØpendance des analystes financiers, les voies gØnØ-
ralement ØvoquØes ￿ nouvelles « murailles de Chine », filialisation de la re-
cherche￿ ￿ sont sans doute nØcessaires ; elles ne seront pas suffisantes. Il
faudra aussi que les pouvoirs publics ou la profession prennent des initiati-
ves pour favoriser l￿Ømergence de firmes d￿analyse financiŁre indØpendan-
tes des banques (en particulier des banques d￿investissement) et autres in-
termØdiaires financiers. ConcrŁtement, nous aurions besoin en France des
plusieurs firmes du type Detroyat et AssociØs en Finance. C￿est au marchØ
de prendre des initiatives, mais on peut penser que le retour sur terre en
matiŁre de rØmunØration des analystes financiers peut aider ￿ l￿Øclosion
d￿une recherche plus indØpendante. Faut-il aller plus loin dans l￿intervention
publique et compter sur la future AMF pour « parrainer » de l￿analyse moins
dØpendante ? Il ne faut pas exclure cette voie, mais ce serait, d￿aprŁs nous,
clairement, une solution de « record best ». Il suffit, pour s￿en convaincre,
de rappeler les pØrØgrinations de l￿intervention des pouvoirs publics lors de
la crØation, dans les annØes quatre-vingt, d￿une agence de rating « fran-
￿aise » (ADEF ￿ l￿Øpoque).
4.2.6. Le gouvernement d￿entreprise
Pour ce qui concerne certaines pistes de recommandations, nous n￿abor-
dons ici que les aspects de la corporate governance (CG) Øtroitement liØs
au sujet.
S￿il y a un domaine oø le principe de subsidiaritØ doit Œtre clairement
rØaffirmØ, c￿est bien celui du gouvernement d￿entreprise, intimement liØ ￿
l￿histoire, ￿ la culture et aux prØfØrences de chaque pays. Ceci dit, vu le
dØveloppement des opØrations de restructuration transfrontaliŁres et l￿intØ-
gration croissante des systŁmes productifs en Europe, la Commission euro-
pØenne a eu raison d￿adopter un certain nombre de directives pour affirmer
quelques principes communs du CG dans le marchØ unique, dans le respect
des 35 codes de CG actuellement existants dans l￿UE (soit beaucoup plus
qu￿un par pays membre en moyenne). Le rapport du Groupe Winter ￿
l￿automne 2002 va sous-tendre certaines des propositions du nouveau plan
d￿action de 2003 (An Action Plan for Company Law). Sur les grands prin-
cipes de la CG, il existe un code OCDE. Il faudra sans doute, le moment
venu, rajouter un code UE, plus prØcis et plus engageant.
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Tout un ensemble de questions importantes touche, on l￿a vu, ￿ la dØsi-
gnation et ￿ l￿indØpendance des commissaires aux comptes. Sur beaucoup
de dimensions de ce sujet, il ne faut craindre de le dire, l￿Europe est en
avance vis-￿-vis des ￿tats-Unis. Dans le systŁme amØricain, les commis-
saires aux comptes sont largement exposØs au bon vouloir de la direction
gØnØrale (rØvocables ad nutum, etc.). La loi Sarbanes-Oxley prØvoit que le
GAO (General Accounting Office) devra faire rapport sur la question d￿auto-
riser ou non le renouvellement des mandats de commissaires aux comptes.
￿ l￿intØrieur du marchØ unique europØen, les fonctions restent ￿ lØgitime-
ment ￿ diverses. Par exemple, en Italie, existe l￿obligation de changement
des commissaires aux comptes au bout de neuf ans. Nous voulons Øvoquer
ici quelques principes de base :
￿ les grands axes posØs par la loi sur les sociØtØs de 1966 n￿ont pas de
raison, du c￿tØ fran￿ais, d￿Œtre remis en cause : rŁgle des « quatre yeux »,
mandat irrØvocable de 6 ans (renouvelable, ￿ condition de changer d￿asso-
ciØ de la mŒme firme, d￿aprŁs le projet de loi de sØcuritØ financiŁre￿). Ces
mesures valent pour les entreprises faisant appel public ￿ l￿Øpargne. Il faut
les conserver, tout en adaptant certaines (cf. la loi de sØcuritØ financiŁre,
et l￿idØe d￿un recouvrement partiel du mandat des deux commissaires aux
comptes) ;
￿ en droit fran￿ais, le choix des commissaires aux comptes est entØrinØ
par l￿assemblØe gØnØrale sur proposition du conseil d￿administration. Le prin-
cipe est bon, la pratique un peu moins. Car, dans nombre de cas, l￿interven-
tion de l￿assemblØe gØnØrale reste purement formelle. Il faut donc revalori-
ser le r￿le de l￿assemblØe gØnØrale dans ce domaine.
La question des comitØs d￿audit est ￿ la fois cruciale et dØlicate ￿ tran-
cher. Pays ￿ tradition souple du c￿tØ du droit des sociØtØs, les ￿tats-Unis ont
utilisØ la loi Sarbanes-Oxley pour resserrer les contraintes juridiques. D￿oø
l￿obligation de comitØs d￿audit pour les entreprises faisant appel public ￿
l￿Øpargne. La tradition juridique de la France, comme celle des pays inspirØs
du droit romain, appellerait une dØmarche inverse : introduire plus de sou-
plesse dans un cadre au dØpart bien bordØ et contraignant. En mŒme temps,
les circonstances poussent ￿ renforcer les exigences rØglementaires. Nous
avouons nos hØsitations sur cette question des comitØs d￿audit et de leur
caractŁre obligatoire ou facultatif. En pratique, les grandes entreprises (et
pas seulement celles du CAC 40) et les grosses PME ont mis en place une
telle structure. La loi de sØcuritØ financiŁre, en ne rendant pas le comitØ
d￿audit obligatoire, choisit la voie de la souplesse. Mais nombre de commis-
saires aux comptes sont aujourd￿hui pour la formule obligatoire (du moins
pour les entreprises faisant appel public ￿ l￿Øpargne). Il faut comparer, de
fa￿on pragmatique, l￿avantage du comitØ d￿audit ￿ la sØcuritØ, l￿amØliora-
tion du contr￿le interne￿ ￿ et certains inconvØnients qui peuvent dØcouler
de son existence : dilution des responsabilitØs dans l￿entreprise, division du
travail et problŁmes de coordination entre comitØ d￿audit et conseil d￿admi-
nistration, « Øviction » partielle des actionnaires et de l￿assemblØe gØnØrale￿
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La balance coßts/avantages dØpend de la forme juridique de l￿entreprise, de
sa taille, de son secteur d￿activitØ, etc. ￿ ce stade, il vaut sans doute mieux
compter ici sur l￿autorØgulation.
Le consensus sur la dØfinition des administrateurs « indØpendants » ou
sur leur r￿le exact n￿est pas aujourd￿hui suffisamment avancØ, mŒme au
plan national (donc, sans parler des divergences intra-europØennes sur ce
sujet) pour que l￿on puisse lØgifØrer en la matiŁre. Le rapport Bouton a
ouvert des pistes intØressantes, mais, ￿ court terme, il faut plus compter sur
la quŒte d￿image et de crØdibilitØ, l￿Ømulation entre les entreprises alimentØe
par les comparaisons (le benchmarking). Des ØlØments qui relŁvent plus
de l￿autorØgulation que de la rØglementation formelle.
Le dØbat actuel sur les administrateurs indØpendants et la nØcessitØ de
rØduire les conflits d￿intØrŒts ne doit pas masquer un autre dØbat, plus fon-
damental, sur le r￿le des actionnaires et des assemblØes gØnØrales. En rØ-
ponse ￿ certaines dØrives ou certains scandales depuis Enron, il faut renfor-
cer le poids des actionnaires, de l￿assemblØe gØnØrale et mieux protØger les
minoritaires. Ceci ne passe pas nØcessairement par l￿importation, par l￿Eu-
rope, de la formule de la class action, qui illustre la solidaritØ entre les
actionnaires mais qui peut comporter, ￿ l￿usage, certains effets pervers (con-
vergences artificielles entre certains actionnaires, comportements dØviants
de certains avocats actifs dans de telles procØdures￿). Il s￿agit plut￿t de
dØvelopper tout ce qui facilite l￿implication effective de l￿actionnaire et de
l￿assemblØe gØnØrale dans la vie de l￿entreprise. Sous cet angle, la loi NRE
a eu raison d￿autoriser le vote par Internet. Il faut absolument contrer le
caractŁre purement formel de beaucoup d￿assemblØes gØnØrales.
4.2.7. Et l￿Europe dans tout cela ?
Le constat est simple : chaque pays europØen, ou presque, a concoctØ
dans son coin sa loi Sarbanes-Oxley (ou des mesures s￿en inspirant). RØac-
tion inØvitable sans doute, souhaitable par certains c￿tØs (jeu de la subsidiaritØ).
La perspective deviendra diffØrente le jour oø nous aurons une SEC
europØenne. Car l￿existence d￿un rØgulateur financier europØen de plein
exercice modifiera l￿approche de beaucoup de sujets post-Enron. ￿ quel
horizon envisager une SEC europØenne ? ￿ bourse unique, rØgulateur uni-
que, mais nous sommes encore loin d￿avoir des marchØs financiers parfaite-
ment intØgrØs, mŒme dans la zone euro. Nous sommes sans doute en tran-
sition vers cette bourse unique europØenne. Une transition marquØe
aujourd￿hui par une concurrence vive entre les places de la zone euro
(Euronext, Francfort￿), mais aussi, bien sßr, vis-￿-vis de celle en dehors de
la zone (Londres). Nous pensons que 2008 pourrait constituer un horizon
rØaliste pour la mise en place, indispensable ￿ terme, d￿une SEC europØenne,
et qu￿il faudrait mŒme se fixer l￿objectif ambitieux de 2006.
D￿ici l￿, la dØmarche communautaire, naturellement inflØchie ￿ partir de
2004 par l￿Ølargissement, devra privilØgier pour les intermØdiaires financiers
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et les marchØs financiers deux dØmarches complØmentaires :
￿ dØvelopper le « processus Lamfalussy », c￿est-￿-dire renforcer la coor-
dination des rØgulateurs nationaux par la mise en place de comitØs spØciali-
sØs. Ce qui est dØsormais qualifiØ de « comitologie » a dØj￿ ØtØ mis en place
pour les marchØs de valeurs mobiliŁres (￿ la suite du rapport Lamfalussy),
est en train de l￿Œtre pour les banques. Le processus Lamfalussy doit servir
de levier ￿ la crØation d￿une SEC europØenne ;
￿ adopter un certain nombre de directives qui conditionnent les ambi-
tions et la crØdibilitØ de l￿Europe financiŁre. Dans le maquis des directives
actuellement en dØbat, il faut absolument faire aboutir rapidement celle sur
l￿information financiŁre et celle sur les OPA, devenues malheureusement le
symbole des blocages intra-europØens et de l￿affrontement des sensibilitØs
et des susceptibilitØs nationales. Pour consolider l￿intØgration des marchØs
financiers en Europe, il faudra aussi ￿ on peut toujours rŒver ! ￿ faire avan-
cer la nØgociation sur l￿harmonisation de la fiscalitØ de l￿Øpargne. Des pro-
grŁs rØcents ont ØtØ faits, mais les diffØrents avec certains pays tiers (dont
la Suisse) sont loin d￿Œtre dØfinitivement rØglØs.
RØfØrence bibliographiques
Bouton D. (2002) : Pour un meilleur gouvernement des entreprises cotØes,
Rapport MEDEF/AFEP/AGREF.
Cadbury A. (1992) : The Financial Aspects of Corporate Governance, Gee.
Cohen ￿. (2002) : « Contr￿le des performances : l￿erreur Øtait dans le mo-
dŁle », Societal, 3e trimestre.
ComitØ Technique de l￿Organisation Internationale des Commissions de
Valeurs (2001) : Recommandations pour les systŁmes de rŁgle-
ment de titres, ComitØ sur les systŁmes de paiement et de rŁglement
(Banque des rŁglements internationaux), novembre.
DebrØ J-L. (2003) : Vers un renforcement du systŁme fran￿ais de l￿infor-
mation financiŁre, Discours introductif au Colloque du 27 janvier,
AssemblØ nationale.
Geneva Association (2003) : The Search for an International Accounting
Standard for Insurance, fØvrier.
Groupe Winter (2002) : A Modern Regulatory Framework for Company
Law in Europe, Commission europØenne, novembre.
Grout P., I. Jewitt, C. Pong et G. Whittington (1994) : « Auditor Professional
Judgment: Implications for Regulation and the Law », Economic
Policy, octobre.
Rap. CAE 42.p65 11/06/2003, 17:51 105CONSEIL D￿ANALYSE ￿CONOMIQUE 106
Lorenzi J-H, M. Plisson et C. Segretain (2003) : « Histoire de la filiŁre du
chiffre », Cahier de Recherches du CREA, n￿ 5, UniversitØ Paris-
Dauphine, fØvrier.
Marini P. (2003) : Rapport sur le projet de loi de sØcuritØ financiŁre,
Commission des Finances, SØnat, n￿ 206, 12 mars, p. 38.
Mer F. (2003) : Projet de loi de sØcuritØ financiŁre, Communication au
Conseil des ministres, mercredi 5 fØvrier.
Pentland T.B (2000) : « Will Auditors Take Over the World? Program, Tech-
nique and the Verification of Everything », Accounting, Organizations
and Society, n￿ 25, pp. 307-312.
Plisson M. et C. Segretain (2003) : « Langues comptables et filiŁre du chif-
fre » in Normes comptables, Rapport du CAE, n￿ 42, La Documen-
tation fran￿aise.
Power M. (1997) : The Audit Society: Rituals of Verification, Oxford Uni-
versity Press.
Prada M. et P. Heilbronn (2002) : Rapport intermØdiaire sur la gouvernance
des marchØs financiers, Inspection gØnØrale du MINEFI, dØcembre.
Scheid J.C. et P. Standish (1989) : « La normalisation comptable : sa per-
ception dans le monde anglophone et en France », Revue Fran￿aise
de ComptabilitØ, mai.
Securities and Exchange Commission (SEC) (2003) : Report on the Role
and Function of Credit Rating Agencies in the Operation of the
Securities Markets, janvier.
ViØnot M. (1995) : Le Conseil d￿administration des sociØtØs cotØes,
Rapport CNPF-AFEP.
ViØnot M. (1999) : Rapport du ComitØ sur le gouvernement d￿entreprise,
Rapport MEDEF-AFEP.
White L.J. (2001) : « The Credit Rating Industry: An Industrial Organization
Analysis », Communication ￿ la ConfØrence de la Banque mon-
diale ￿The Role of Credit Reporting Systems in the International
Economy￿, mars.
Zadeh L.A. (1965) : « Fuzzy Sets », Information and Control.
Rap. CAE 42.p65 11/06/2003, 17:51 106LES NORMES COMPTABLES ET LE MONDE POST-ENRON 107
Commentaire
￿lie Cohen
Directeur de Recherche au CNRS, FNSP
Les rapports qui nous sont prØsentØs aujourd￿hui innovent ￿ plusieurs
titres. Des problŁmes de technique comptable relevant de la gestion et jus-
qu￿ici rØservØs ￿ une profession discrŁte sont prØsentØs comme problŁmes
Øconomiques et sans jargon excessif. Le message qui s￿en dØgage est clair :
les choix comptables ont des implications Øconomiques et financiŁres ma-
jeures, on ne peut les abandonner aux seuls comptables. Que l￿on songe
simplement ￿ l￿impact du traitement des survaleurs ou des stock-options sur
les choix Øconomiques d￿un c￿tØ et des SPE et autres vecteurs de
dØconsolidation sur les marchØs financiers de l￿autre. DŁs lors les enjeux
politiques de la normalisation Ømergent sur la scŁne publique et des choix
politiques sont suggØrØs par les auteurs.
Pour autant l￿objet de ces rapports ne me semble pas trŁs rigoureuse-
ment circonscrit : nos auteurs entendent-ils traiter de la « filiŁre du chif-
fre » ? ou des institutions de la confiance dans un monde post-Enron ?
La question n￿est pas de pure forme. S￿il s￿agit de repenser la filiŁre du
chiffre alors il faut investir en technicitØ et prendre des options claires sur la
production et la diffusion de l￿information financiŁre. S￿il s￿agit de penser le
rapport entre information comptable, donnØes Øconomiques sur l￿activitØ
d￿une firme et nature des dØcisions prises alors on a besoin de chiffres, de
cas, de faits stylisØs. Si la perspective est encore plus gØnØrale, et notam-
ment si on veut penser les conditions du retour ￿ la confiance dans un monde
post-Enron alors on a besoin d￿une rØflexion mieux articulØe sur le design
institutionnel de la rØgulation.
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Dans ce commentaire, j￿entends traiter d￿abord de la « filiŁre du chif-
fre », ensuite des problŁmes de rØgulation ØcartØs par ces rapports, avant
d￿Øvoquer quelques ØlØments topiques comme la « fair value », ou la
comptabilisation des opØrations sur « produits dØrivØs ». Je terminerai enfin
par des remarques sur les propositions des auteurs qui me semblent faire la
part belle au modŁle fran￿ais.
FiliŁre du chiffre ou quŒte
d￿une nouvelle rŁgle du jeu
L￿idØe de « filiŁre du chiffre » est originale, mais one ne parvient pas
toujours ￿ la lecture du rapport de Christian de Boissieu et Jean-HervØ Lorenzi
￿ faire la part entre l￿invention sØmantique et l￿innovation thØorique. La
filiŁre rassemble plusieurs mØtiers, nous disent les auteurs : le « conseil en
architecture comptable » (s￿agit-il des systŁmes d￿information financiŁre ?),
la certification lØgale des comptes des sociØtØs cotØes (i.e l￿audit), la nota-
tion des obligations (la notation financiŁre ou seulement une partie de celle-
ci ?), l￿Øvaluation des actions pour conseiller l￿Øpargne (i.e analystes sell-
side ?), l￿Øvaluation des actions pour conseiller les entreprises (de quoi s￿agit-
il ?), l￿origination obligation, l￿origination action (que dØsignent exactement
ces termes ?). Cette nomenclature laisse perplexe. Par exemple, certains
mØtiers de l￿information financiŁre (par exemple, indices boursiers) n￿y sont
pas inclus. Inversement, il n￿est pas Øvident que l￿origination (si on dØsigne
par l￿ les activitØs des banques d￿investissement sur les marchØs primaires
actions/obligations) fasse partie de la « filiŁre du chiffre ». Mais l￿Øvocation
des affaires Enron, Ahold, Worldcom dans toute leur complexitØ montre que
le sujet traitØ est en fait plus vaste. La volontØ des auteurs de limiter leur
objet aux professions du chiffre est contredite par la place qu￿ils font aux
agences de notation, aux effets de la dØrØglementation, ￿ l￿innovation finan-
ciŁre. Ils entendent traiter de la protection de l￿investisseur, de la sØcuritØ
financiŁre, de la crise de la finance de marchØ et pas seulement des dysfonc-
tionnements de la « filiŁre du chiffre ».
La place faite ￿ Enron en particulier montre que l￿ambition des auteurs
est en fait de rØflØchir ￿ « une nouvelle rŁgle du jeu » pour un monde post-
Enron. ￿ la base de la rŁgle du jeu passØe il y avait la croyance en la
sincØritØ des comptes publiØs par l￿entreprise, auditØs, validØs, consacrØs
par des professionnels intŁgres. Sur cette base, les investisseurs prenaient
leurs dØcisions. Or Enron ce n￿est pas seulement une entreprise de fraude
et de dissimulation inØgalØe, au service de dirigeants prØdateurs, (chiffre
d￿affaires gonflØs, charges minorØes, dØconsolidation des actifs risquØs, pro-
visions manipulØes) c￿est la dØcouverte que l￿Øvolution des normes compta-
bles et de la rØgulation financiŁre n￿ont pas suivi l￿explosion de la complexitØ
des entreprises modernes (traitement des « special purpose entities », des
opØrations sur produits dØrivØs, montages d￿optimisation fiscale, etc.).
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￿crire la nouvelle rŁgle du jeu n￿est pourtant pas une t￿che aisØe comme
on le verra plus loin ; les bonnes idØes comme la « fair value » ou la
comptabilisation comme charges des stock-options gØnŁrent immØdiatement
toute une sØrie d￿effets pervers.
D￿oø la question, si le sujet est « la nouvelle rŁgle du jeu dans un monde
post-Enron », ne faut-il pas traiter maillon par maillon la cha￿ne des profes-
sions de l￿industrie financiŁre : analystes, agences de notation, auditeurs,
banques d￿affaires, gestionnaires de fonds, rØgulateurs, organes de direc-
tion et de contr￿le des entreprises ?
On ne peut bien sßr tout faire et traiter avec une Øgale rigueur tous les
sujets que j￿Øvoque, mais la question reste ouverte : pourquoi les auteurs en
sont-ils venus ￿ considØrer que la filiŁre du chiffre Øtait plus importante ￿
Øtudier que la question des produits dØrivØs. Permettez-moi ￿ ce stade une
citation de Warren Buffett : « ￿ derivatives are financial weapons of
mass destruction, carrying dangers that, while now latent, are potentially
lethal », Fortune, 17 mars 2003. On peut trouver les propos du sage d￿Omaha
excessifs mais alors comment faire la part dans l￿industrie des dØrivØs entre
ce qui permet de boucler les cycles de risque et ce qui est pure action
spØculative dØrØglant les marchØs. Si une telle distinction n￿est pas possible
￿ opØrer comment rØguler l￿industrie des dØrivØs ?
Un noyau dur des rapports :
la bataille des normes US GAAP vs IFRS
Ayant dØcidØ de privilØgier la question des normes comptables, les auteurs
nous prØsentent les enjeux de la bataille actuelle entre normes d￿inspiration
amØricaine (approche par les rŁgles) et normes d￿inspiration europØenne
mŒme si elles ont vocation ￿ devenir internationales (approche par les prin-
cipes).
￿ la lecture des informations et des analyses trŁs riches qui nous sont
communiquØes quatre points mØritent ￿ mon sens discussion :
￿ comment se fait-il que la dØmarche d￿inspiration europØenne ait pour
principal rØsultat de valider l￿approche amØricaine de la fair value et donc
du mark to market ? Comment les EuropØens ont-ils ØtØ capturØs ?
￿ la comptabilitØ principielle ￿ la fran￿aise n￿a permis d￿Øviter ni Vivendi
Universal, ni Alcatel, ni France Telecom comme la comptabilitØ amØricaine
n￿a permis d￿Øviter ni Enron, ni Worldcom, ni Tyco. En quoi donc la sØ-
quence rØcente de crises tØmoigne-t-elle en faveur du modŁle europØen ?
￿ les auteurs dØnoncent l￿extra-territorialitØ de la Loi Sarbanes-Oxley,
mais on comprend mal les conclusions qu￿ils en tirent. Ce qui fait l￿attraction
des normes amØricaines c￿est l￿accŁs au marchØ financier amØricain l￿achat
d￿entreprises amØricaines et la volontØ de se faire coter ￿ New York. Ceci
prØcŁde la loi Sarbanes-Oxley ;
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￿ quoique voulant Øcarter toute rØflexion systØmatique en termes de rØ-
gulation, les auteurs dØcrivent sur ce sujet une procØdure comitologique de
type Lamfallussy.
ConsidØrons ces problŁmes plus en dØtail.
Une question centrale « la full fair value »
« Nous pensons que l￿extension du mark to market pourrait faire l￿objet
d￿un large consensus au plan mondial￿ Il faut sortir du champ les activitØs
de banque de dØtail et une grande partie de l￿assurance », Christian de
Boissieu et Jean-HervØ Lorenzi.
￿ quoi Jacques Mistral rØpond : « La full fair value, une rigueur
dØplacØe. Le raisonnement aussi bien que l￿expØrience attire l￿attention sur
le danger qu￿il y a ￿ introduire des Øvaluations en partie subjectives au c￿ur
de la construction comptable￿ L￿asymØtrie d￿information entre le manage-
ment et les auditeurs ouvre la voie aux manipulations dont on cherchait au
dØpart ￿ se prØmunir ».
En effet, comme le prØcise Jacques Mistral au-del￿ de la logique comp-
table, il faut mesurer les effets tangibles sur l￿exploitation de l￿entreprise de
la publication de donnØes en fair value ; la publication de rØsultats ainsi
Øtablis reflØtera davantage la volatilitØ des marchØs que la rØalitØ de l￿ex-
ploitation, davantage la valorisation ￿ la casse pour les banquiers d￿affaires que
la valeur de long terme de l￿entreprise. Comment trancher entre les auteurs ?
Un accord assez large se fait jour entre opØrateurs de marchØ pour uti-
liser la market value pour tous les ØlØments d￿actif et de passif. Faut-il s￿y
rØsigner ? Le fait d￿une part qu￿Enron s￿en soit servi pour manipuler les
comptes et plus fondamentalement le fait qu￿il subsiste des problŁmes de
comptabilisation pour les stock-options, pour les dØrivØs et plus gØnØrale-
ment pour les actifs des fonds de pension devrait conduire ￿ une attitude
plus prudente. Dans une Øconomie de plus en plus immatØrielle, avec des
entreprises utilisant des instruments financiers de plus en plus complexes et
avec des acteurs de marchØ rØflexifs et moutonniers, la gØnØralisation de la
fair value accØlŁre les effets procycliques. L￿exemple actuel de la profes-
sion de l￿assurance est ￿ mes yeux particuliŁrement Øclairant. Dans ce sec-
teur, le rØgulateur soucieux de protØger l￿assurØ Ødicte des rŁgles de solva-
bilitØ, celles-ci contraignent les assureurs ￿ comptabiliser leurs actifs risquØs
(actions) pour une fraction de leur valeur (haircut) ; quand les actions bais-
sent pour des raisons de court terme et alors que les engagements sont de
long terme, les assurances sont obligØes de vendre ces actions accØlØrant
ainsi leur chute. La solution du cas par cas para￿t raisonnable (traitement
spØcifique des banques et des assurances) mais elle rompt l￿unitØ du sys-
tŁme et rend sa lisibilitØ par le grand public plus difficile encore.
J￿ajoute que la gØnØralisation du mark to market dans sa forme extrŒme
de mark to model appliquØ aux dØrivØs de crØdit que Buffett appelle le
mark to myth aggravera la situation.
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On peut se demander si le rØsultat de ces arrangements n￿aboutit pas ￿
une comptabilitØ en partie triple colonne « fair value », colonne « historic
cost » et colonne somme ou moyenne.
Mesure de la performance de l￿entreprise :
donnØes comptables et extra-comptables
Jacques Mistral Øvoque dans son rapport le projet de norme « perfor-
mance reporting ». C￿est un des projets les plus audacieux de l￿IASB : il
s￿agit de redØfinir la notion de rØsultat en tenant compte de la volatilitØ in-
duite par le passage ￿ une comptabilitØ de bilan en « fair value ». Potentiel-
lement, c￿est une petite rØvolution, mais on ne voit pas bien ce qu￿est l￿opi-
nion de l￿auteur. On peut en effet tirer deux conclusions radicalement diffØ-
rentes de ce type d￿initiative : soit elle vise ￿ restituer la complexitØ de
l￿entreprise, soit elle achŁve de discrØditer l￿outil comptable ; puisque la
notion de « rØsultat » se trouve relativisØe, quel sens y a-t-il ￿ continuer ￿
rØguler ? De mŒme qu￿on ne saisit pas ses vues sur les « normes extra-
comptables ». En rØalitØ ce que l￿auteur esquisse est une classification en
trois niveaux d￿information :
￿ l￿information comptable (obØissant aux normes comptables) ;
￿ l￿information extra-comptable normØe (obØissant ￿ des normes extra-
comptables ; il faudrait alors distinguer entre une information financiŁre ex-
tra-comptable, ayant vocation ￿ Œtre couverte par les IFRS, et une informa-
tion non financiŁre pour laquelle il faudrait identifier une autoritØ de
normalisation (par exemple les donnØes sociales ou environnementales) ;
￿ l￿information extra-comptable non normØe (parce que non
normalisable). Une autre solution consisterait ￿ dØfinir des indicateurs Øco-
nomiques extra-comptables gØnØraux comme des indicateurs de producti-
vitØ, ou propres ￿ certains secteurs comme les coßts d￿acquisition de clients
dans la tØlØphonie mobile.
On bute alors sur le problŁme de fond : l￿information extra-comptable
est certes utile et nØcessaire, mais dans un grand nombre de cas elle n￿est
pas normalisable, et ne peut donc pas servir de base ￿ une comparaison
entre entreprises diffØrentes ￿ en tout cas entre entreprises de diffØrents
secteurs d￿activitØ.
RØgulation de l￿autorØgulation
Les problŁmes posØs par la normalisation comptable illustrent parfaite-
ment l￿actuelle dØmarche comitologique europØenne. On comprend d￿autant
moins les rØticences des auteurs ￿ entrer dans le vif du sujet de la rØgulation
que, par ailleurs, leurs deux textes ne cessent d￿aborder la question de ma-
niŁre incidente.
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Quel est le problŁme ? Lorsque des sujets paraissent trop techniques,
trop mobiles, et qu￿ils requiŁrent une rØactivitØ contraire aux pratiques des
bureaucraties nationales et europØennes, les pouvoirs publics dØlŁguent ￿
une organisation professionnelle le soin de penser une rØgulation que le pou-
voir politique consacre ensuite. Le processus Lamfallussy est emblØma-
tique de ce point de vue.
Si l￿on accepte cette dØmarche, il faut en accepter en mŒme temps les
consØquences et donc cesser de croire ￿ l￿efficacitØ des interventions poli-
tiques. ConcrŁtement, cela signifie qu￿￿ partir du moment oø un domaine est
concØdØ ￿ un comitØ, c￿est la dynamique interne ￿ ce comitØ et aux parties
reprØsentØes qui va Œtre dØcisive, le pouvoir politique devient un pouvoir de
veto de surcro￿t transfØrØ aux autoritØs europØennes. L￿actuel enlisement
du processus Lamfallussy suite ￿ la volontØ de la Commission, de reprendre
l￿initiative en faisant le tri dans les propositions finalisØes qu￿elle re￿oit, montre
qu￿il faut choisir entre la technicitØ, la rapiditØ, l￿autorØgulation et les procØ-
dures sans fin de l￿harmonisation. Faut-il pour autant une SEC
europØenne ? La question dØborde manifestement le sujet de l￿industrie du
chiffre.
RŁgles versus Principes
Croit-on vraiment que le double commissariat ￿ la fran￿aise et l￿appro-
che par les principes nous prØservent de dØrives ￿ la Enron et du formalisme
de la rŁgle comme le soutient Mistral ? L￿affirmation selon laquelle « Enron
aurait ØtØ impossible en normes fran￿aises » mØriterait d￿Œtre ØtayØe. ￿
dire vrai, si l￿on Øcarte la fraude pure, il faudrait distinguer les diffØrentes
manipulations opØrØes par Enron (au moins cinq : l￿inflation artificielle des
revenus de trading, les valorisations artificielles d￿activitØs « broadband »
sur la base de swaps de fibres, l￿inflation artificielle des actifs dØconsolidØs,
l￿inflation de bØnØfices sur fausses cessions d￿actifs, et la dØconsolidation
d￿entitØs qui n￿auraient pas dß l￿Œtre). En tout cas, de son c￿tØ l￿IASB se
garde bien aujourd￿hui d￿employer cet argument pour ce qui les concerne.
S￿agissant du double commissariat aux comptes, on sait qu￿il n￿est pas
double et qu￿en pratique, les vØrifications sont partagØes entre les deux ca-
binets. Ce n￿est pas un double regard, mais ce sont deux demi regards qu￿on
a en pratique puisque chaque auditeur n￿audite qu￿une partie des activitØs
de l￿entreprise.
Faut-il alors limiter ￿ six ans le mandat d￿un cabinet, organiser la rotation
des « Fat 4 » et dØcaler dans le temps le choix des cabinets pour limiter les
plages de chevauchement ￿ trois ans ? On voit bien que toutes ces solutions
sont commandØes par la quŒte panique de solutions spectaculaires. Elles
auraient pour seul effet si elles Øtaient appliquØes d￿affaiblir la connaissance
de l￿entreprise par ses commissaires.
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S￿agissant enfin de la supØrioritØ d￿une dØmarche principielle, je rappelle
qu￿elle n￿a empŒchØ aucune dØrive dans les entreprises fran￿aises (Vivendi
Universal, France Telecom, Alcatel) et qu￿en particulier les commissaires
ont acceptØ sans hØsitation les Øvaluations extravagantes des actifs acquis
sans inciter ￿ passer les dØprØciations nØcessaires au nom de business plans
fumeux. Ils ont acceptØ sans hØsitation nombre de montages de
dØconsolidation. Il suffit d￿ailleurs que les Øquipes de direction changent
pour que les principes comptables changent.
Le vrai problŁme n￿est pas l￿ : il est double.
C￿est d￿abord celui de la dØpendance des auditeurs par rapport au ma-
nagement. Claude BØbØar propose qu￿un collŁge de censeurs soit Ølu par
l￿assemblØe gØnØrale d￿actionnaires. Ce collŁge choisissant alors les audi-
teurs par appel d￿offres. Que pensent les auteurs de ce type de propo-
sitions ?
C￿est ensuite l￿hyper-concentration, pourquoi ne pas envisager de cas-
ser l￿oligopole ? Le lecteur est surpris de l￿audace des auteurs du rapport
quand ils dØcrivent l￿Øconomie du secteur ￿ le triple oligopole de l￿industrie
du chiffre ￿ et une certaine retenue quand ils envisagent les solutions. Mais
peut-Œtre faudrait-il une analyse plus patiente, plus chiffrØe plus spØcifique
du triple oligopole avant de songer ￿ le remettre en cause ?
Comportements dØviants ou crise de systŁme :
retour sur quelques propositions
De maniŁre symptomatique, les auteurs du rapport Ølargissent la pers-
pective en conclusion puisqu￿ils embrassent toute la cha￿ne de l￿industrie
financiŁre dans un monde post-Enron.
S￿agissant des analystes, les auteurs disent souhaiter la naissance de
firmes indØpendantes, mŒme s￿ils paraissent douter de leur Ømergence spon-
tanØe. Mais, en quoi des firmes indØpendantes seraient-elles moins sensi-
bles ￿ l￿air du temps. L￿expØrience montre que les analystes buy-side n￿ont
pas ØtØ plus clairvoyants que les analystes sell-side ; le problŁme est plus
gØnØral, c￿est celui de l￿industrie de la gestion. Lors de la formation de la
bulle de la nouvelle Øconomie, les gestionnaires les plus ØclairØs expliquaient
qu￿avec les gestions benchmarkØes ils ne pouvaient pas laisser passer un
train de hausses. Les analystes et les gestionnaires qui n￿ont pas cru ￿ la
nouvelle Øconomie ont ØtØ ØcartØs !
S￿agissant de la corporate governance, nos auteurs sont trŁs timides
sur les administrateurs indØpendants, sur la class action, sur le fonctionne-
ment des assemblØes gØnØrales. Je n￿attends pas des miracles du vote sur
Internet des actionnaires. Je crois plus au renforcement des moyens des
associations activistes d￿actionnaires et au pouvoir qu￿on pourrait leur con-
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fØrer en matiŁre judiciaire (class actions). La question ￿ laquelle les auteurs
ne rØpondent pas est de savoir si le Conseil d￿administration est un contre-
pouvoir ou s￿il partage le pouvoir avec le management. Si le deuxiŁme terme
est le bon alors la question de l￿organisation des contre-pouvoirs reste en-
tiŁre et on ne peut pas en dØlØguer la rØsolution aux diffØrents conseils
d￿administration.
S￿agissant enfin des agences de notation, les auteurs plaident pour les
codes de bonne conduite plut￿t que pour la rØglementation. L￿ aussi on ne
peut pas ne pas Œtre frappØ par le hiatus qu￿il y a entre la vigueur de la
critique et la timiditØ des solutions proposØes. On sait aujourd￿hui que le
pouvoir de noter, du fait de la gØnØralisation des covenants et des triggers
dans les opØrations de prŒts, Øquivaut ￿ un pouvoir de vie et de mort sur les
entreprises. L￿abaissement d￿une note dØclenche des crises de liquiditØ qui
peuvent emporter une entreprise. L￿excŁs de prudence aprŁs l￿excŁs de
laxisme ne plaide pas pour le statu quo.
Conclusion
Le prØsent rapport est particuliŁrement Øclairant pour l￿Øconomiste. Il
montre comment la stratØgie des acteurs peut varier en fonction des outils
de mesure des performances. Il montre Øgalement comment les acteurs
financiers innovent en fonction des « trous » du cadre rØglementaire. Il montre
enfin que la structure d￿incitations qui s￿exerce sur un secteur d￿activitØ
dØterminØ a une incidence majeure sur les stratØgies dØployØes. Mais il
s￿agit l￿ davantage de pistes ￿ explorer que de rØsultats parfaitement Øta-
blis.
Une analyse plus exhaustive de la « crise de confiance » reste ￿ faire.
Entre ceux qui dØnoncent un cycle de la cupiditØ et ceux qui pointent les
failles du systŁme de rØgulation, ce rapport a le mØrite de pointer les insuf-
fisances de la filiŁre du chiffre mais la prØvention du risque systØmique, les
objets d￿une Øventuelle re-rØgulation restent des sujets ouverts.
Rap. CAE 42.p65 11/06/2003, 17:51 114LES NORMES COMPTABLES ET LE MONDE POST-ENRON 115
Commentaire
Dominique Plihon
Professeur ￿ l￿UniversitØ de Paris-Nord
Les rapports proposØs par Christian de Boissieu et Jean-HervØ Lorenzi,
d￿une part, et par Jacques Mistral, d￿autre part, donnent une synthŁse Øclai-
rante des dØbats actuels sur la question des normes comptables. Ils mon-
trent avec Øloquence les enjeux considØrables liØs ￿ la rØforme des normes
comptables ￿ l￿Øchelle internationale.
Le rapport « Normes comptables et rØgulation de l￿industrie du chiffre »
de Christian de Boissieu et Jean-HervØ Lorenzi apporte une analyse parti-
culiŁrement intØressante sur la « filiŁre du chiffre », qui comprend tous les
acteurs intervenant dans la circulation de l￿information comptable et finan-
ciŁre. L￿une des conclusions importantes est que cette industrie du chiffre
est largement dominØe par quelques oligopoles (cabinets d￿audit, agences
de notation, banques d￿affaires), c￿est-￿-dire qu￿on a affaire ￿ un secteur
d￿activitØ trŁs peu concurrentiel.
Quant au rapport de Jacques Mistral, intitulØ « Rendre compte fidŁle-
ment de la rØalitØ de l￿entreprise », il livre une rØflexion particuliŁrement
intØressante et bien documentØe sur l￿affaire Enron et ses suites, et no-
tamment sur la loi Sarbanes-Oxley. Jacques Mistral prØsente Øgalement
une analyse du systŁme comptable amØricain (US GAAP) qui montre que
celui-ci est peu compatible avec le systŁme comptable europØen, compte
tenu de ses spØcificitØs (multiplicitØ des rŁgles comptables liØ au mode de
fonctionnement de la justice amØricaine fondØ sur la pratique des litiges,
alors que le systŁme europØen est structurØ sur la base de principes unifiants).
Rap. CAE 42.p65 11/06/2003, 17:51 115CONSEIL D￿ANALYSE ￿CONOMIQUE 116
On ne peut qu￿approuver certaines conclusions de ces deux rapports,
notamment :
￿ le besoin urgent de rØformer cette « filiŁre du chiffre » en pleine crise,
en introduisant plus de rigueur dans l￿application de certains principes fon-
damentaux tels que l￿indØpendance des professions d￿audit par rapport aux
dirigeants d￿entreprise. Les lois votØes rØcemment aux ￿tats-Unis (Sarbanes-
Oxley) et en France (loi sur la sØcuritØ financiŁre ») vont dans cette direc-
tion, mŒme si cela demeure insuffisant ;
￿ la nØcessitØ d￿adapter les systŁmes comptables nationaux aux trans-
formations en cours (globalisation, NTIC) et d￿harmoniser les pratiques comp-
tables de part et d￿autre de l￿Atlantique.
En dØpit de leurs grandes qualitØs, dont certaines viennent d￿Œtre souli-
gnØes, ces deux rapports prØsentent trois sØries de lacunes :
￿ le cadre analytique des analyses n￿est pas assez apparent ;
￿ la dimension propositionnelle des rapports est trŁs timide ;
￿ les auteurs n￿ont pas abordØ certaines questions essentielles pour les-
quelles on pouvait s￿attendre ￿ trouver des ØlØments de rØflexion et des
propositions.
Une dimension analytique peu explicite
Il manque une rØflexion thØorique en amont pour cadrer les rØflexions
proposØes sur les normes comptables. On s￿attend, en effet, ￿ ce qu￿un
rapport du Conseil d￿analyse Øconomique, rØdigØ par des Øconomistes de
haut niveau, apporte prØcisØment ce type de contribution au dØbat sur les
normes comptables afin d￿Øclairer les professionnels et le public sur les
enjeux de la rØforme comptable.
Jacques Mistral indique, ￿ juste titre, que les normes comptables consti-
tuent une reprØsentation du monde, et en particulier des entreprises. Et donc,
il appara￿t souhaitable de situer la rØflexion par rapport aux reprØsentations
thØoriques existantes de l￿entreprise, d￿une part, et du fonctionnement des
marchØs financiers, d￿autre part.
Quelle reprØsentation thØorique de l￿entreprise ?
Il existe aujourd￿hui deux grandes conceptions de l￿entreprise. Celle-ci
est vue :
￿ soit, comme un actif financier dont il s￿agit de maximiser la valeur
(crØation de valeur actionnariale) ;
￿ soit, comme une institution Øconomique qui se dØfinit ￿ partir de no-
tions telles que « l￿intØrŒt social », et dont le but est la crØation de richesses
gr￿ce ￿ la collaboration de parties prenantes (actionnaires, salariØs, diri-
geants, clients, fournisseurs, ￿tat, superviseur). L￿entreprise a alors une plu-
ralitØ d￿objectifs (Øconomiques, sociaux, environnementaux), mŒme si son
objectif prioritaire est la maximisation du profit.
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Il est clair que les fonctions et les objectifs du systŁme comptable ne sont
pas les mŒmes selon que l￿on met en avant l￿une ou l￿autre de ces deux
visions de l￿entreprise.
Selon la premiŁre conception, l￿objectif du systŁme comptable est d￿abord
d￿informer les investisseurs. C￿est ainsi que l￿on peut justifier le recours ￿ la
full fair value ainsi que la publication trimestrielle des comptes. C￿est,
semble-t-il cette conception que Christian de Boissieu et Jean-HervØ Lorenzi
privilØgient, sans l￿exprimer explicitement, lorsqu￿ils dØfinissent la filiŁre du
chiffre comme « toutes les activitØs qui dØfinissent, vØrifient, diffusent ou
utilisent l￿information comptable ￿ destination des marchØs d￿actions et des
marchØs d￿obligations ».
Jacques Mistral semble avoir une position intermØdiaire, plus proche de
la deuxiŁme conception de l￿entreprise, lorsqu￿il dØfinit un systŁme compta-
ble comme « un langage au service d￿une communautØ d￿utilisateurs ». S￿il
s￿agit d￿informer l￿ensemble des partenaires de l￿entreprise, et pas unique-
ment les investisseurs, les normes comptables devraient suivre une logique
diffØrente. Une rØflexion plus poussØe aurait dß Œtre engagØe sur les impli-
cations de cette conception Ølargie du r￿le des normes comptables. Par
exemple, sur les diffØrents indicateurs de rØsultat (autres que financiers)
que le systŁme comptable doit permettre de construire.
Le cas des banques mØrite une discussion particuliŁre
Car la question se pose de savoir si ce sont des entreprises comme les
autres du point de vue des normes comptables. Or rien n￿est moins sßr !
L￿ aussi on retrouve aussi deux conceptions :
￿ la banque peut Œtre vue comme un portefeuille de crØances et d￿enga-
gements qu￿il s￿agit d￿optimiser en fonction du couple risque - rendement.
On suppose alors que les diffØrents ØlØments d￿actif et de passif peuvent
Œtre « marchØisØs » (c￿est-￿-dire transformØs en titres nØgociables et Øva-
luØs aux conditions du marchØ) ou, ￿ dØfaut, sont susceptibles d￿Øvaluation
par des modŁles internes ;
￿ la banque peut Œtre Øgalement considØrØe comme un intermØdiaire qui
existe en raison d￿asymØtries d￿information et de l￿incertitude, et qui ex-
ploite une rente informationnelle. Son r￿le est alors de procurer une assu-
rance de liquiditØ.
Selon la dØfinition retenue, on n￿aura pas la mŒme conception du statut
des normes comptables. Dans le premier cas, la banque peut Œtre traitØe
comme un actif financier, la transparence doit Œtre faite sur l￿ensemble des
opØrations, l￿information comptable doit Œtre organisØe en prioritØ au profit
des investisseurs. Et la full fair value peut s￿appliquer aux banques, comme
￿ n￿importe quelle entreprise.
Selon la seconde conception, la banque est un acteur particulier, qui est
plus vulnØrable que les autres entreprises. Il n￿est pas souhaitable, et il peut
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mŒme Œtre dangereux, que toutes les informations dØtenues par la banque
soient livrØes aux marchØs (en raison du risque de panique bancaire et du
risque systØmique). En ce cas, il faut faire une distinction essentielle entre
information publique et information privØe (qui est absente des deux rap-
ports). De mŒme, une distinction doit Œtre introduite entre l￿information qui
doit Œtre communiquØe aux superviseurs (reporting) et celle plus restreinte
qui est donnØe aux marchØs (disclosure). Dans les deux cas, les rŁgles
comptables doivent Œtre diffØrentes.
Le rapport de Christian de Boissieu et Jean-HervØ Lorenzi n￿indique pas
clairement ￿ quelle conception de la banque il se rØfŁre. Les rØserves adres-
sØes par Jacques Mistral ￿ l￿application de la full fair value aux banques
donnent ￿ penser qu￿il adopte implicitement la deuxiŁme conception de la
banque.
Quel fonctionnement des marchØs financiers ?
Les deux rapports ne donnent pas assez de place ￿ une rØflexion thØori-
que sur le fonctionnement des marchØs financiers pour aider le lecteur ￿ se
faire une idØe sur le bien-fondØ des diffØrents projets de rØforme des nor-
mes comptables.
La conception thØorique qui sous-tend implicitement le rapport de
Christian de Boissieu et Jean-HervØ Lorenzi est celle de l￿efficience des
marchØs. C￿est cette reprØsentation qui les conduit ￿ adhØrer ￿ l￿idØe que
les normes comptables sont l￿un des principaux moyens d￿aboutir ￿ la trans-
parence et ￿ la discipline du marchØ, considØrØes comme des conditions
nØcessaires et suffisantes du bon fonctionnement des marchØs. C￿est Øga-
lement cette vision thØorique qui amŁne ces auteurs ￿ accorder une grande
confiance aux mØcanismes d￿autorØgulation des marchØs et des acteurs
financiers.
Le rapport de Jacques Mistral semble retenir une conception moins op-
timiste, et plus keynØsienne du fonctionnement des marchØs, considØrØs
comme incomplets, et fondamentalement instables. Jacques Mistral est ainsi
plus rØservØ sur la capacitØ d￿autorØgulation des marchØs. C￿est Øgalement
ce qui l￿amŁne ￿ avoir une position plus rØservØe sur la full fair value,
ce qui est raisonnable.
Propositions et analyses concernant les rØformes
Les deux rapports sont d￿une grande timiditØ ￿ ce sujet.
Concentrons notre analyse sur une sØrie de questions : qui doit Ølaborer
les normes comptables ? Oø placer le curseur entre l￿autorØgulation et la
rØglementation ?
Comment rapprocher les conceptions de la rØgulation comptable et fi-
nanciŁre de part et d￿autre de l￿Atlantique, et mŒme de part et d￿autre de la
Manche ?
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Les deux rapports ont des positions assez distinctes sur ce thŁme, ce qui
s￿explique par leurs conceptions diffØrentes du fonctionnement des marchØs.
Pour Christian de Boissieu et Jean-HervØ Lorenzi, il faut donner une
place maximum ￿ l￿autorØgulation ; c￿est aux acteurs privØs de fixer leurs
normes. Cette vision les amŁne ￿ ne pas dØsapprouver le choix fait par les
autoritØs europØennes de s￿aligner sur les recommandations l￿IASB, ins-
tance privØe indØpendante des autoritØs publiques. Il semble qu￿ils sont l￿ en
contradiction avec leur analyse plut￿t critique du fonctionnement de l￿IASB.
Il y a une autre contradiction dans l￿analyse de Christian de Boissieu et
Jean-HervØ Lorenzi : ceux-ci nous montrent que l￿industrie du chiffre est
dominØe par des oligopoles, qui ont des positions dominantes et sont suscep-
tibles d￿avoir des stratØgies d￿ententes et de collusion. Comment, dans ces
conditions, peut-on espØrer qu￿il y ait un processus d￿autorØgulation dans
cette industrie ?
Jacques Mistral a une vision diffØrente. Il indique que les scandales bour-
siers sont la consØquence du recul de la rØgulation publique et de la supervi-
sion. Jacques Mistral semble dØplorer, contrairement ￿ Christian de Boissieu
et Jean-HervØ Lorenzi, que les autoritØs europØennes aient abandonnØ leur
philosophie qui Øtait celle d￿une normalisation comptable encadrØe par l￿￿tat
et les autoritØs de tutelle. On peut le suivre totalement sur ce terrain. Mais
Jacques Mistral ne tire pas toutes les consØquences de son analyse et ne va
pas assez loin dans ses propositions : il se contente de proposer la crØation
d￿un organe d￿orientation et de pilotage pour Øviter que l￿Union europØenne
soit obligØe de s￿aligner en bloc sur les propositions de l￿IASB, dominØe par
la conception anglo-saxonne et ultralibØrale du fonctionnement des mar-
chØs.
De mŒme, on peut penser que l￿idØe d￿une reconnaissance mutuelle des
normes IAS/IFRS et US GAAP, dØfendue par les deux rapports, n￿est pas
trŁs opØrationnelle. Jacques Mistral n￿a-t-il pas montrØ que les approches
qui sous-tendent le systŁme comptable amØricain est peu conciliable avec
les autres systŁmes comptables ? Et l￿on voit mal les autoritØs et les juges
amØricains accepter les normes europØennes. La philosophie qui sous-tend
la loi Sarbanes-Oxley illustre cette conclusion, avec son caractŁre d￿extra-
territorialitØ, c￿est-￿-dire son application aux dirigeants des firmes Øtran-
gŁres opØrant aux ￿tats-Unis.
Pourquoi ne pas s￿inspirer de l￿expØrience rØussie du ComitØ de B￿le sur
le contr￿le bancaire pour la mise en place de normes comptables internatio-
nales ? Si cette dØmarche Øtait retenue, il reviendrait aux autoritØs publiques
de tutelle, et non pas ￿ une institution privØe, de prendre en main le chantier
de cette rØforme, dans le cadre d￿une instance internationale crØØe ￿ cet
effet, bien sßr en Øtroite collaboration avec les professionnels. La normali-
sation comptable a pour objectif de prØserver la stabilitØ des marchØs et la
santØ des acteurs Øconomiques et financiers. Or cette stabilitØ financiŁre
est un bien public international, en raison des phØnomŁnes importants
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d￿externalitØ dont elle est l￿objet. Et puisque l￿on est en prØsence d￿un bien
public, les acteurs privØs ne peuvent en Œtre responsables. Des interven-
tions hors marchØ sont nØcessaires. MŒme si des progrŁs importants ont ØtØ
accomplis en dressant des « murailles de Chine » pour limiter les conflits
d￿intØrŒt entre les diffØrents mØtiers de la finance, on ne peut faire con-
fiance aux seuls professionnels privØs pour dØcider des normes comptables.
Ceux-ci trouveront toujours des moyens de contourner celles-ci en inven-
tant de nouvelles techniques financiŁres.
Lacunes concernant des sujets de prØoccupation
et de dØbat actuels
Les auteurs ne nous apportent pas de rØflexion sur la notion de richesse
produite par les entreprises, et sur la maniŁre de comptabiliser celle-ci. ￿ ce
sujet, la question de la production immatØrielle n￿est abordØe que trŁs rapi-
dement par Jacques Mistral. Or il y a aujourd￿hui un nombre croissant d￿en-
treprises dont l￿actif est intØgralement constituØ d￿immatØriel dans les sec-
teurs des nouvelles technologies du vivant ou de l￿information. Nous som-
mes rentrØs dans une nouvelles phase du capitalisme dit « cognitif ». Un
chantier doit Œtre ouvert sur les mØthodes de comptabilisation adaptØe ￿
cette nouvelle Łre du capitalisme.
De mŒme, la question des actifs incorporels aurait mØritØ une rØflexion
plus poussØe. En particulier, le problŁme des Øcarts d￿acquisition : comment
prendre en compte la dØprØciation de ces actifs de maniŁre ￿ ne pas dØsta-
biliser les entreprises ? C￿est un problŁme d￿actualitØ : les actifs intangibles
(pour l￿essentiel des Øcarts d￿acquisition) des grandes entreprises du CAC
40 reprØsentaient 100 % de leurs fonds propres en 2001, ￿ la suite des opØ-
rations de fusions-acquisitions payØes au prix fort au moment de la bulle des
annØes quatre-vingt-dix(1). Les situations de quasi faillite enregistrØes par
certaines de ces entreprises ￿ la suite de la dØb￿cle boursiŁre doivent ame-
ner une rØflexion conduisant ￿ des rŁgles comptables harmonisØes et adap-
tØes.
￿galement, si le rapport de Jacques Mistral a le mØrite d￿aborder les
questions sensibles telles que l￿enregistrement comptable des « stock-op-
tions » et des produits dØrivØs dans le hors bilan, il ne prend pas clairement
position pour des propositions de rØforme prØcises. Quelles rŁgles privi-
lØgier de maniŁre ￿ obliger les entreprises ￿ mieux prendre en compte ces
opØrations et ￿ les rendre transparentes ?
(1) Voir, ￿ ce sujet, le rapport du Commissariat gØnØral du Plan (20003) : RentabilitØ et risque
dans le nouveau rØgime de croissance, La Documentation fran￿aise.
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Par ailleurs, la question de la consolidation des bilans aurait mØritØ plus
ample rØflexion. Il est, en effet, nØcessaire de faire ressortir les rØsultats
comptables des groupes industriels et financiers internationaux sur le pØri-
mŁtre national et sur le reste du monde. L￿INSEE et la Banque de France
ont dØj￿ rØalisØ des travaux dans ce sens qui mØritent d￿Œtre dØveloppØs.
Enfin, il serait souhaitable de s￿attaquer ￿ la question essentielle de l￿ar-
ticulation entre la comptabilitØ d￿entreprise et la comptabilitØ nationale macro-
Øconomique(2). Les conventions comptables sont aujourd￿hui trŁs diffØren-
tes entre ces types de comptabilitØ de telle sorte que la comparaison entre
les donnØes micro et macroØconomiques est trŁs difficile. Or un dialogue
entre les professionnels du chiffre dans l￿entreprise et dans l￿administration
Øconomique est nØcessaire. C￿est ￿ ce prix que des Øvaluations fantaisistes
de la part des analystes financiers pourraient Œtre ØvitØes, notamment dans
les phases d￿euphorie boursiŁre. Ces derniers seraient en effet amenØs ￿ se
rendre compte, gr￿ce ￿ l￿articulation de ces deux sources comptables, que
leurs Øvaluations microØconomiques ne sont pas extrapolables au niveau
macroØconomique.
(2) Voir le rapport du Commissariat gØnØral du Plan op. cit.
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ComplØment A
Normalisation comptable internationale :
une gouvernance en devenir
Nicolas VØron
￿tudes et conseil pour l￿information financiŁre (ECIF)
L￿histoire rØcente des normes comptables en Europe reprØsente ￿ cer-
tains Øgards un cas unique en matiŁre de dØlØgation de responsabilitØ publi-
que : l￿Europe est en effet passØe directement d￿un modŁle traditionnel de
dØcision nationale ￿ une dØlØgation de souverainetØ au bØnØfice d￿un orga-
nisme privØ ￿ vocation mondiale, dans lequel l￿influence europØenne n￿est
pas prØpondØrante. Les dØsØquilibres institutionnels rØsultant de cette dØci-
sion et l￿Øvolution qui en rØsultera dans les annØes ￿ venir constituent un cas
d￿Øtude reprØsentatif des dØbats sur la globalisation et la gouvernance mon-
diale en matiŁre Øconomique et financiŁre.
On considØrera ici comme acquis que les normes comptables ne sont
pas entiŁrement « neutres » et ont un impact rØel, bien que difficile ￿ mesu-
rer, sur le fonctionnement de l￿Øconomie. Les dØbats de ces deux derniŁres
annØes, concernant notamment les stock-options, la dØconsolidation des
entitØs ad hoc, la comptabilisation des actifs financiers ou l￿amortissement
des Øcarts d￿acquisition valident largement ce postulat. Dans ce contexte, il
est lØgitime de considØrer la normalisation comptable comme faisant partie
du champ de l￿action publique et non de la seule autorØgulation des acteurs
Øconomiques privØs ; c￿est d￿ailleurs ainsi qu￿elle est traitØe dans tous les
pays dØveloppØs, y compris les plus adeptes de la libertØ des marchØs. La
question de la gouvernance des normes comptables ne porte donc pas rØel-
lement sur la responsabilitØ ultime du politique, qui est acquise, mais sur la
maniŁre la plus efficace d￿exercer celle-ci compte tenu de la complexitØ
technique et du caractŁre Øvolutif de cette matiŁre. Ces caractØristiques ont
partout conduit l￿autoritØ publique ￿ dØlØguer une part du travail de normali-
sation ￿ des professionnels, en conservant un contr￿le plus ou moins direct
sur le rØsultat des travaux de ceux-ci.
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1. Une multiplicitØ de modŁles institutionnels
Avant de dØcrire les problŁmes spØcifiques posØs par la normalisation
internationale, il est utile de rappeler la maniŁre dont la normalisation comp-
table s￿est organisØe dans quelques pays reprØsentatifs. Historiquement,
chaque pays a dØveloppØ son propre corps de normes selon un processus de
dØlØgation plus ou moins marquØe vis-￿-vis d￿un organisme technique asso-
ciant des professionnels de la comptabilitØ et, selon les cas, des reprØsen-
tants des Ømetteurs, des investisseurs et des autres acteurs de place :
￿ ainsi, en France, le Conseil national de la comptabilitØ (CNC) est un
comitØ de cinquante-huit membres non permanents, dØpourvu de la person-
nalitØ juridique et placØ auprŁs du ministre des Finances. Son r￿le est con-
sultatif ; aprŁs la remise de ses avis, les rŁglements comptables sont formel-
lement adoptØs par un comitØ de la rØglementation comptable et homolo-
guØs par le gouvernement ;
￿ en Allemagne, le Conseil allemand de normalisation (DSR) est un co-
mitØ de sept membres constituØ au sein d￿une association de droit privØ ￿
but non lucratif (DSRC), financØe par les entreprises cotØes et les profes-
sions comptables et bØnØficiant d￿un « contrat de normalisation » passØ avec
le ministŁre de la Justice. Ses avis doivent Øgalement Œtre homologuØs au
cas par cas par le ministŁre de la Justice pour rentrer en application ;
￿ au Royaume-Uni, l￿Accounting Standards Board (ASB) est filiale
du Financial Reporting Council, organisme de droit privØ associant des
professionnels, des reprØsentants des entreprises et du gouvernement, et
financØ par l￿ensemble des acteurs publics et privØs de la City. L￿ASB,
composØ de dix membres dont deux ￿ temps plein, bØnØficie d￿une recon-
naissance formelle de sa fonction de normalisateur par le Department of
Trade and Industry ; ses avis s￿appliquent directement, sans intervention
du gouvernement ;
￿ aux ￿tats-Unis, le Financial Accounting Standards Board (FASB)
Øtablit les normes comptables de maniŁre indØpendante en vertu d￿une re-
connaissance gØnØrale de son r￿le accordØe depuis 1973 par la Securities
and Exchange Commission (SEC). Les sept membres du FASB sont dØsi-
gnØs par une fondation financØe par des associations privØes regroupant les
professionnels des diffØrents mØtiers financiers.
Les diffØrences sont donc marquØes sur plusieurs aspects : l￿autonomie
juridique et financiŁre du normalisateur (inexistante en France, complŁte
aux ￿tats-Unis) ; l￿Øquilibre entre les diffØrents acteurs (comptables, Ømet-
teurs, intermØdiaires financiers, personnalitØs extØrieures, ￿tat) dans la com-
position de la structure de dØcision collØgiale ; l￿existence (en France et en
Allemagne) ou non (au Royaume-Uni et aux ￿tats-Unis) d￿une homologa-
tion publique au cas par cas des normes adoptØes ; et Øgalement les moyens
matØriels et humains disponibles (le budget du FASB est environ sept fois
celui du CNC).
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 France  Allemagne  Royaume-Uni  ￿tats-Unis  International 
Normalisateur
(*) 
 CNC  DSR  ASB  FASB  IASB 
Financement 









 Non Oui Oui Oui Oui 
Nombre de membres
(**) 
  58 (0 TP)  7 TP  10 dont 2 TP  7 TP  14 dont 12 TP 
Budget approximatif
(***) 
 2,5 na 4,6 17 18 
AutoritØ publique de contr￿le 
 MinistŁre   
des Finances 
MinistŁre  
de la Justice 
Department  
of Trade and  
Industry 
Securities  





Homologation de chaque norme par l￿autoritØ publique 
 Oui Oui  Non  Non  Oui 
(pour l￿UE) 
DiffØrences et comparaison avec l￿IASB
Notes : (*) CNC : Conseil national de la comptabilitØ ; DSR : Deutscher Standardisierungsrat ;
ASB : Accounting Standards Board (Royaume-Uni) ; FASB : Financial Accounting Standards
Board (￿tats-Unis) ; IASB : International Accounting Standards Board ; DRSC : Deutsche
Rechnungslegungs Standards Committee ; IASCF : International Accounting Standards
Committee Foundation ; (**) TP : Temps plein ; (***) En millions d￿euros.
Par rapport aux cas nationaux, l￿IASB reprØsente en quelque sorte une
inversion du modŁle : dans son cas, la structure de normalisation prØexiste ￿
la dØlØgation accordØe par une autoritØ publique. En termes de gouvernance
interne, son organisation est depuis 2001 proche du modŁle nord-amØricain.
Comme le FASB, l￿IASB est une structure de droit privØ, basØe ￿ Londres,
filiale ￿ 100 % d￿une fondation autonome (IASC Foundation) basØe dans
le Delaware et qui assure son financement ainsi que la nomination de ses
membres. Son budget, d￿environ 18 millions de dollars, et la taille de son
Øquipe permanente, quelques dizaines de personnes, sont Øgalement com-
parables ￿ ceux du FASB. Comme aux ￿tats-Unis enfin, ses structures
doivent respecter un certain Øquilibre professionnel : au moins cinq experts-
comptables, un financier d￿entreprise, un investisseur et un universitaire parmi
les dix-neuf Trustees de l￿IASC Foundation ; au moins cinq experts-comp-
tables, trois financiers d￿entreprises, trois investisseurs et un universitaire
parmi les quatorze membres de l￿IASB (dont deux ￿ mi-temps). Les douze
membres ￿ temps plein du Board doivent cesser toute relation avec leur
ancien employeur.
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2. Les spØcificitØs de la gouvernance de l￿IASB
￿ la diffØrence des normalisateurs nationaux, l￿IASB doit Øgalement
assurer sa crØdibilitØ quant ￿ la provenance gØographique de ses membres.
Pour cela, ses statuts prØvoient un certain Øquilibre parmi les dix-neuf Trustees
de l￿IASC Foundation : au moins six membres europØens, six nord-amØri-
cains et quatre en provenance de la zone Asie-Pacifique. La flexibilitØ est
encore plus grande pour les quatorze membres de l￿IASB, choisis avant tout
en fonction de leur compØtence technique : les statuts se bornent ￿ indi-
quer : « the Trustees shall ensure that the Board is not dominated by
any particular constituency or geographic interest ».
En d￿autres termes, l￿IASB est bien une organisation mondiale plut￿t
que multinationale : ses statuts ne donnent pas de r￿le aux ￿tats et ne cher-
chent pas ￿ Øtablir un Øquilibre entre nations, seulement entre grandes zones
gØographiques et de maniŁre peu contraignante. Le rØsultat pratique actuel
est la surreprØsentation au sein de l￿IASB des pays de langue anglaise, sur
laquelle nous reviendrons. Organisation mondiale, l￿IASB n￿a pas de carac-
tŁre spØcifiquement europØen, contrairement ￿ ce que laisse parfois penser
l￿opposition avec le FASB parfois prØsentØe comme une rivalitØ transatlan-
tique. Formellement, l￿Union europØenne n￿a du reste aucun r￿le spØcifique
dans la gouvernance de l￿IASB.
En revanche, l￿Union europØenne a dØcidØ d￿adopter les normes IAS/
IFRS ØlaborØes par l￿IASB pour les comptes consolidØs des sociØtØs cotØes
europØennes ￿ partir de l￿exercice 2005 (rŁglement communautaire du
19 juillet 2002). Pour acquØrir force lØgale dans l￿Union europØenne, les
normes IAS/IFRS sont soumises ￿ un « mØcanisme d￿adoption » commu-
nautaire :
￿ chacune des normes fait l￿objet d￿un avis consultatif Ømis par un co-
mitØ composØ de professionnels, l￿EFRAG (European Financial Reporting
Advisory Group), placØ auprŁs de la Commission.
￿ ￿ la lumiŁre de l￿avis de l￿EFRAG, la dØcision est prise par un comitØ
de reprØsentants des ￿tats membres, l￿ARC (Accounting Regulatory
Committee), qui vote ￿ la majoritØ qualifiØe.
Pour ce mØcanisme d￿adoption qui s￿inspire des dispositions en vigueur
en France et en Allemagne, le rŁglement du 19 juillet 2002 Øvoque trois
critŁres d￿apprØciation : la conformitØ aux textes lØgislatifs europØens
existants (notamment les directives comptables hØritØes du passØ) ; la ca-
pacitØ ￿ donner lieu ￿ une information financiŁre de haute qualitØ ; et la
contribution au « bien public europØen », catØgorie assez gØnØrale qui per-
met de donner plus de marge de man￿uvre ￿ la dØcision de l￿ARC.
L￿existence de ce mØcanisme d￿adoption donne donc en principe ￿ l￿Union
europØenne un levier significatif pour influencer en amont le processus de
dØcision de l￿IASB : en effet, l￿Europe est actuellement, et de loin, la princi-
pale Øconomie dØveloppØe ￿ avoir adoptØ le rØfØrentiel IAS/IFRS et un
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refus d￿adoption d￿une norme par l￿Union europØenne pourrait nuire ￿ la
crØdibilitØ globale de la dØmarche de l￿IASB. Toutefois, l￿Union europØenne
s￿est aussi « liØe les mains » en se donnant la capacitØ d￿accepter ou de rejeter
une norme de l￿IASB, mais pas celle de l￿amender ou de proposer formelle-
ment des modifications rØdactionnelles. ￿ ce jour (mai 2003), aucune norme
n￿a encore ØtØ adoptØe selon ce mØcanisme, en raison notamment des vifs
dØbats relatifs aux normes IAS 39 et IAS 32 sur la comptabilisation des
actifs financiers, qui ont empŒchØ pour l￿instant une adoption « en bloc » de
l￿ensemble des IAS un moment envisagØe.
3. L￿Øquilibre entre parties prenantes
La comptabilitØ s￿adresse ￿ plusieurs utilisateurs diffØrents : les action-
naires bien sßr, mais aussi les crØanciers (et derriŁre eux, les autoritØs de
surveillance prudentielle), l￿￿tat dans ses diffØrentes fonctions (notamment
le prØlŁvement fiscal et la statistique nationale), et finalement l￿ensemble
des partenaires de l￿entreprise. Le modŁle de gouvernance peut varier se-
lon l￿importance respective accordØe ￿ ces diffØrentes parties prenantes.
Par exemple, en France, la tradition d￿intervention de l￿￿tat dans l￿Øcono-
mie a donnØ historiquement un pouvoir dØterminant ￿ l￿administration fis-
cale (et, dans une moindre mesure, ￿ l￿INSEE et ￿ la Banque de France)
dans la dØtermination des normes comptables. ￿ l￿inverse, leurs Øquivalents
amØricains (Internal Revenue Service, administrations statistiques fØdØra-
les, Federal Reserve) sont relativement peu prØsents dans l￿Ølaboration des
normes US GAAP, ce qui les a conduits ￿ dØvelopper leurs propres conven-
tions comptables : notamment, les « tax accounts » des entreprises amØri-
caines sont sensiblement diffØrents des « book accounts ».
Cette pluralitØ de motivations est reflØtØe par la diversitØ dans les « tutel-
les » publiques des organisations dans les diffØrents pays : le ministŁre des
Finances (donc l￿administration fiscale) en France, le ministŁre de la Justice
(responsable du droit des sociØtØs et de la lØgislation sur les faillites, donc
protecteur en dernier ressort des crØanciers) en Allemagne, la SEC aux
￿tats-Unis. Les prØfØrences nationales traditionnelles, allant ￿ l￿￿tat en
France, aux banques en Allemagne, et aux investisseurs sur les marchØs de
capitaux aux ￿tats-Unis, sont particuliŁrement visibles dans ces diffØrences
d￿organisation.
En « deuxiŁme niveau », les normalisateurs comptables nationaux sont
toujours indirectement dØpendants du lØgislateur, qui fixe le cadre gØnØral
dans lequel s￿exerce leur activitØ. Ainsi, l￿autoritØ donnØe ￿ la SEC sur la
normalisation comptable aux ￿tats-Unis rØsulte des lois boursiŁres de 1933
et 1934 consØcutives au krach de 1929. Le contr￿le parlementaire est ainsi
un ØlØment de la gouvernance de la normalisation comptable, qui permet en
principe ￿ l￿ensemble des parties prenantes d￿Œtre reprØsentØes. On l￿a bien
vu au dØbut des annØes quatre-vingt-dix, lorsque la volontØ du FASB de
Rap. CAE 42.p65 11/06/2003, 17:51 127CONSEIL D￿ANALYSE ￿CONOMIQUE 128
comptabiliser les stock-options en charges dans le compte de rØsultat s￿est
heurtØe ￿ la volontØ du CongrŁs, lequel a obtenu le retrait du projet. Cet
Øpisode peut Œtre considØrØ comme une victoire collective des entreprises
(notamment celles du secteur des nouvelles technologies, qui ont su se faire
entendre bruyamment au CongrŁs), contre les investisseurs auxquels le FASB
et la SEC avaient donnØ la prioritØ(1). En France, le mØcanisme correspon-
dant est la responsabilitØ gØnØrale du gouvernement devant le Parlement,
puisqu￿￿ proprement parler c￿est le ministre des Finances qui dØtermine les
normes comptables ; le CNC n￿ayant qu￿un r￿le consultatif, appuyØ sur un
texte de nature rØglementaire et non lØgislative (dØcret du 26 aoßt 1996)
dans l￿esprit de l￿article 37 de la Constitution.
De ce point de vue, l￿IASB est bien spØcifique puisque son existence
prØcŁde sa « mise sous tutelle » publique, laquelle, en l￿absence du moins
d￿un gouvernement mondial, ne peut Œtre par dØfinition que partielle. Par
rapport ￿ la tradition fran￿aise, l￿IASB, comme le FASB aux ￿tats-Unis, a
choisi de mettre nettement plus l￿accent sur la communautØ des investis-
seurs comme utilisateurs privilØgiØs des normes comptables, mais ce choix
lui est propre et n￿a pas ØtØ imposØ par une autoritØ de supervision. Ceci se
traduit par le fait que son principal interlocuteur institutionnel au niveau mon-
dial est l￿IOSCO (International Organisation of Securities Commissions,
ou OICV ￿ Organisation internationale des commissions de valeurs), qui
rassemble la SEC, la FSA britannique, la COB fran￿aise et les autres rØgu-
lateurs boursiers.
Dans cette perspective, la relation de l￿IASB avec les diffØrentes parties
prenantes peut Œtre rØsumØe en deux questions :
￿ l￿IASB a-t-il raison de donner prioritØ aux investisseurs dans l￿Ølabo-
ration de ses normes ? Les marchØs d￿actions mondiaux attachent une im-
portance incontestable ￿ l￿information comptable et ont vis-￿-vis de cette
information des besoins spØcifiques, centrØs sur l￿analyse de la valeur. La
prioritØ que leur donne l￿IASB peut Œtre jugØe justifiØe par leur place dans le
financement de l￿Øconomie et de la croissance ; mais dans quelle mesure
cette prioritØ doit-elle Œtre exclusive ? L￿IASB se dØclare au service des
opØrateurs sur les marchØs financiers et des « autres utilisateurs » (sa mis-
sion est dØcrite comme « help participants in the world￿s capital markets
and other users make economic decisions »). Pourtant, les besoins, no-
tamment, des autoritØs fiscales et de surveillance prudentielle (dans les sec-
teurs de la banque et de l￿assurance) n￿occupent pas une place majeure
dans les travaux de l￿IASB. Cette situation n￿est pas surprenante dans la
mesure oø les marchØs de capitaux sont beaucoup plus unifiØs mondialement
que les autres utilisateurs de la comptabilitØ. Il est possible qu￿elle donne lieu
￿ l￿avenir ￿ une dissociation de plus marquØe entre la comptabilitØ fiscale, la
(1) Dans la seconde moitiØ des annØes quatre-vingt-dix, les investisseurs ont en effet p￿ti du
dØveloppement des attributions massives de stock-options aux dirigeants, auxquels leur non-
comptabilisation dans le compte de rØsultat a probablement contribuØ.
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comptabilitØ prudentielle et la comptabilitØ selon les normes IAS/IFRS, comme
c￿est aujourd￿hui le cas aux ￿tats-Unis, avec des risques d￿incohØrences et de
coßts ØlevØs dans le traitement de l￿information financiŁre  ;
￿ l￿IASB procŁde-t-il vØritablement selon les intØrŒts des investisseurs ?
Certains en doutent(2). L￿ØlØment le plus frappant est en fait l￿absence rela-
tive des investisseurs dans les dØbats de normalisation comptable : dans la
discussion animØe sur l￿IAS 39 par exemple, on a jusqu￿￿ prØsent beaucoup
entendu les banques, un peu les professionnels de la comptabilitØ, mais bien
peu les opØrateurs des marchØs de capitaux. Une participation plus active
des investisseurs et de leurs reprØsentants dans le dØbat comptable est le
seul moyen d￿assurer de maniŁre crØdible un alignement des travaux de
l￿IASB sur leurs prØoccupations. En filigrane se pose la question de la dØ-
pendance intellectuelle de l￿IASB vis-￿-vis de la profession de l￿audit, jugØe
excessive par certains observateurs.
4. La relation Union europØenne-IASB
En principe, le « mØcanisme d￿adoption » instaurØ par le rŁglement du 19
juillet 2002 pourrait permettre ￿ l￿Union europØenne de dØvelopper avec
l￿IASB une relation en partie comparable ￿ celle des gouvernements natio-
naux vis-￿-vis de leurs organismes respectifs de normalisation comptable.
Pour poursuivre la comparaison avec les systŁmes nationaux, l￿interlocu-
teur de l￿IASB est la Direction gØnØrale marchØ intØrieur de la Commission
(et les ministŁres des Finances des ￿tats Membres dans l￿Accounting
Regulatory Committee), et non les autoritØs boursiŁres comme c￿est le cas
aux ￿tats-Unis. De ce point de vue, la diversitØ des utilisateurs de la comp-
tabilitØ est prØsente dans le mØcanisme d￿adoption des normes par l￿Union
europØenne plus que dans les structures propres de l￿IASB lui-mŒme avec
leur prØdilection pour le point de vue des investisseurs.
L￿effectivitØ rØelle du levier que constitue pour l￿Union europØenne l￿exis-
tence du mØcanisme d￿adoption reste pourtant difficile ￿ apprØcier ￿ ce jour.
Le principal ØlØment disponible est le dØbat sur la norme IAS 39, sur la-
quelle (en mai 2003) l￿Union europØenne Øprouve encore quelque difficultØ
￿ prendre clairement position. La discussion est en outre compliquØe par la
contrainte du calendrier : dans le processus dØj￿ trŁs tendu que constitue
l￿application obligatoire des IAS/IFRS par les sociØtØs cotØes europØennes
￿ l￿horizon 2005, l￿introduction d￿un dØlai supplØmentaire ￿ cause des dØ-
saccords sur IAS 39 ne serait dans l￿intØrŒt de personne, sauf bien entendu
￿ vouloir compromettre l￿adoption de ces normes par l￿Union.
(2) Jacques de Greling, analyste financier chez CDC Ixis : « Dire que l￿IASB et certains
rØgulateurs visent ￿ produire des Øtats pour les besoins du marchØ est une vØritable fiction.
Les investisseurs ne sont pas assez consultØs sur les normes qu￿ils veulent » CitØ dans
« Quels impacts pour le directeur financier et le trØsorier ? », Les Dossiers Finance, n￿ 1,
IAS/IFRS 2005, octobre 2002.
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En thØorie, comme on l￿a vu, l￿Union europØenne devrait pouvoir exer-
cer une influence dØterminante sur l￿IASB dont elle est pour l￿instant le
principal « client ». Mais la rØalitØ de cette influence dØpendra beaucoup de
l￿habiletØ avec laquelle les acteurs publics europØens chercheront ￿ l￿exer-
cer, et de leur capacitØ ￿ surmonter leurs diffØrends internes pour prØsenter
des positions unifiØes, articulØes et cohØrentes dans le dialogue avec l￿IASB.
Il n￿est pas acquis que les moyens d￿expertise actuels de l￿Union euro-
pØenne dans le domaine comptable et ses mØcanismes de dØcision lui per-
mettent d￿atteindre cet objectif ; ￿ dØfaut, et faute d￿alternative crØdible ￿
l￿adoption des IAS/IFRS, elle risque de se retrouver, au moins ￿ court terme,
dans un rapport de forces assez dØfavorable vis-￿-vis de l￿IASB.
Enfin, le Parlement europØen, quant ￿ lui, ne peut pas jouer le mŒme r￿le
qu￿un parlement national en raison du caractŁre limitØ de ses pouvoirs sur le
processus de dØcision communautaire. Les parlementaires europØens ont
indiquØ leur vigilance sur l￿adoption des IAS, notamment dans le cadre des
dØbats sur l￿IAS 39, et un mØcanisme de suivi a ØtØ introduit ; mais le Par-
lement europØen ne peut pas de sa propre initiative rØformer le processus
d￿adoption qu￿il a contribuØ ￿ mettre en place.
5. Un dØsØquilibre transatlantique ?
Au moment de la dØcision communautaire d￿adoption des normes IAS/
IFRS, celles-ci ont parfois ØtØ prØsentØes comme une rØponse europØenne
￿ la domination des US GAAP dans la perception des marchØs financiers
mondiaux. En rØalitØ, cette prØsentation mØrite d￿Œtre fortement nuancØe.
￿ plusieurs points de vue, l￿Europe exerce en effet aujourd￿hui moins d￿in-
fluence que les ￿tats-Unis sur les travaux de l￿IASB, alors mŒme qu￿elle a
dØcidØ d￿adopter les normes ØlaborØes par celui-ci.
L￿aspect le plus visible de ce dØsØquilibre, et peut-Œtre le plus lourd de
charge symbolique, concerne la prØpondØrance actuelle du monde anglo-
phone dans le Board de l￿IASB, avec dix membres sur quatorze provenant
des ￿tats-Unis et des pays du Commonwealth. Cette caractØristique risque
de nuire ￿ la lØgitimitØ de l￿autoritØ de l￿IASB, vis-￿-vis de l￿Europe mais
aussi d￿autre pays susceptibles de faire rØfØrence ￿ ses normes. L￿argu-
ment de l￿IASB, selon lequel les meilleurs experts comptables mondiaux
sont actuellement anglophones, n￿est pas dØnuØ de fondement ; toutefois,
une approche plus ouverte aurait des avantages. L￿accroissement de la pro-
portion des non-anglophones (EuropØens continentaux, Asiatiques, reprØ-
sentants des pays Ømergents) dans le Board de l￿IASB pourrait modifier la
nature de ses dØbats et amØliorer sa capacitØ ￿ prendre en compte la grande
diversitØ de situations mondiales vis-￿-vis de certaines normes.
Le second aspect concerne la convergence entre le rØfØrentiel IAS/
IFRS et celui des US GAAP, en vigueur aux ￿tats-Unis. Le 18 septembre
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2002, l￿IASB et le FASB ont convenu d￿un calendrier et d￿une mØthode
pour progresser en ce sens (« accord de Norwalk »), mais cette conver-
gence pose des questions de gouvernance auxquelles ni l￿IASB ni le FASB
n￿ont pour l￿instant apportØ d￿ØlØments de rØponse. En effet, si ce proces-
sus ne doit pas aboutir ￿ l￿alignement pur et simple d￿un rØfØrentiel sur
l￿autre, qui serait inacceptable d￿un point de vue politique, alors il implique
nØcessairement une perte d￿autonomie acceptØe par chacun des deux ac-
teurs ￿ ce qui, dans le cas notamment de la partie nord-amØricaine, ne va
pas de soi, surtout dans la pØriode actuelle. Par ailleurs, en supposant qu￿une
convergence totale ou quasi-totale des deux rØfØrentiels de normes soit at-
teinte ￿ un moment donnØ, la maniŁre dont ces normes devraient Øvoluer
ultØrieurement selon un processus concertØ entre l￿IASB et le FASB n￿est
pas aujourd￿hui dØfinie. Dans l￿immØdiat, l￿engagement des deux organisa-
tions ￿ progresser dans la voie de la convergence accro￿t incontestablement
l￿influence nord-amØricaine sur les travaux de l￿IASB.
Pourtant, le dØsØquilibre transatlantique qui existe aujourd￿hui dans la
gouvernance de l￿IASB est avant tout une consØquence de la faiblesse de
l￿Europe, plus que d￿une volontØ de domination nord-amØricaine. Cette fai-
blesse se constate sur le triple plan des marchØs de capitaux, des capacitØs
d￿expertise et de l￿organisation institutionnelle. La moindre vigueur des mar-
chØs de capitaux europØens, et l￿absence d￿opØrateurs europØens compara-
bles aux investisseurs institutionnels ou aux grandes banques d￿investisse-
ment nord-amØricaines, joue naturellement en dØfaveur de l￿Europe compte
tenu de la volontØ de l￿IASB de servir avant tout les besoins des opØrateurs
intervenant sur ces marchØs. Sur le plan de l￿expertise, la domination amØ-
ricaine ￿ ou plus exactement anglophone ￿ dans les mØtiers de la comptabi-
litØ joue massivement en dØfaveur de la capacitØ de l￿Union europØenne ￿
dØvelopper un dialogue ØquilibrØ avec l￿IASB, malgrØ l￿instrument que de-
vrait constituer pour elle l￿existence du mØcanisme d￿adoption des normes
au cas par cas.
Mais la faiblesse principale de l￿Europe se situe sur le terrain institution-
nel, particuliŁrement en matiŁre de rØgulation des marchØs financiers. Comme
on l￿a vu, les autoritØs de rØgulation boursiŁre ont une position importante
dans le dØbat comptable, car elles sont les principaux responsables du con-
tr￿le de l￿application (enforcement) des normes dans leurs juridictions res-
pectives ; l￿IASB en a fait, ￿ travers son dialogue avec l￿IOSCO, ses prin-
cipaux interlocuteurs formels dans la sphŁre gouvernementale. Or, du fait
du morcellement de la rØgulation boursiŁre en Europe, la SEC pŁse
aujourd￿hui d￿un poids bien plus dØterminant vis-￿-vis de l￿IASB que n￿im-
porte quelle autoritØ de rØgulation europØenne ￿ alors mŒme que l￿Union
europØenne a adoptØ les IAS/IFRS, et pas les ￿tats-Unis.
Dans le domaine des normes comptables comme pour d￿autres aspects
du fonctionnement des marchØs de capitaux, le seul moyen pour l￿Europe
de retrouver une certaine souverainetØ serait l￿intØgration de la rØgulation
boursiŁre sur le territoire de l￿Union autour d￿une autoritØ forte, mŒme si
Rap. CAE 42.p65 11/06/2003, 17:51 131CONSEIL D￿ANALYSE ￿CONOMIQUE 132
celle-ci devrait naturellement fonctionner sur un mode beaucoup plus dØ-
centralisØ que la SEC aux ￿tats-Unis. Le processus de normalisation comp-
table internationale, et notamment sa capacitØ ￿ prendre en compte les intØ-
rŒts spØcifiques des pays europØens, serait sensiblement modifiØ si la rØgu-
lation boursiŁre en Europe Øtait rassemblØe autour d￿une autoritØ qui serait
￿ mŒme d￿exprimer une position unifiØe vis-￿-vis de l￿IASB.
En conclusion, la dØcision d￿adoption des normes internationales par
l￿Union europØenne n￿a pas mis un terme au dØbat sur la gouvernance dans
ce domaine : celui-ci, au contraire, ne fait que commencer. Les pØripØties
de la discussion sur la comptabilisation des actifs financiers ne doivent pas,
￿ ce titre, cacher les enjeux plus fondamentaux. ￿ moyen terme, la capacitØ
europØenne ￿ maintenir une influence sur la normalisation comptable est
Øtroitement liØe ￿ l￿intØgration de la rØgulation boursiŁre en Europe, dont
l￿importance et la nØcessitØ appara￿tront de plus en plus Øvidentes au cours
des annØes ￿ venir.
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ComplØment B
Langues comptables et filiŁre du chiffre
Manuel Plisson et C￿me Segretain
Doctorants ￿ l￿UniversitØ Paris-Dauphine
La normalisation comptable de l￿IASB pousse en avant une comptabilitØ
particuliŁre, ￿ destination des marchØs financiers et de la filiŁre du chiffre.
Dans la mesure oø la comptabilitØ est une expression propre aux entrepri-
ses, pas aux marchØs de capitaux, les choix opØrØs par l￿IASB restent arbi-
traires. Ils expriment une forme particuliŁre du langage comptable. Celui-ci
se dØcline diffØremment suivant les partenaires de l￿entreprise auxquels il
s￿adresse. Il serait dommage que l￿unification des rŁgles comptables euro-
pØennes se fasse au dØtriment de la majoritØ des locuteurs de la comptabi-
litØ. C￿est pourquoi la diversitØ des langues comptables europØennes, tour-
nØes vers l￿ensemble des partenaires de l￿entreprise, doit compter dans le
processus d￿harmonisation comptable en cours.
1. La comptabilitØ est le langage des entreprises
1.1. La comptabilitØ est propre aux entreprises
Il est frØquent de dØsigner la comptabilitØ comme la langue ou le langage
commun, alternativement, de l￿Øconomie, du capitalisme ou des entreprises.
Est-il possible d￿y voir plus clair dans ces appellations qui ne sont pas syno-
nymes ? Pour rØpondre ￿ cette question envisageons dans un premier temps
de dØfinir la comptabilitØ par ses fonctions. Celles-ci sont multiples, ￿ l￿image
des besoins(1) variØs de ses diffØrents utilisateurs. NØanmoins il est ordinai-
(1) Dans une Øtude qui a eu une influence notable sur l￿Ølaboration du cadre conceptuel
canadien au dØbut des annØes quatre-vingt, E. Stamp recense par exemple treize catØgories de
besoins : la gestion (efficience), les perspectives futures, la solvabilitØ, les risques, la rØparti-
tion des ressources, la comparabilitØ, la rØpartition des dettes, la conformitØ aux lois, la
contribution ￿ l￿Øconomie nationale, l￿adaptabilitØ de la firme.
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rement reconnu ￿ la comptabilitØ trois fonctions fondamentales(2) : enregis-
trer les Øchanges, mesurer la performance (profit et patrimoine) et permet-
tre l￿exercice du contr￿le.
Admettons pour le moment que la comptabilitØ constitue une langue ou
un langage, peut-on dire qu￿elle le soit pour l￿ensemble de l￿Øconomie ?
Non, toute l￿Øconomie ne se rØsume pas ￿ des relations d￿Øchange, ￿ voca-
tion performante et nØcessitant un contr￿le. Ainsi pour reprendre le premier
terme, il existe une Øconomie publique, y compris dans les pays oø le capita-
lisme financier est majoritaire. Or l￿Øconomie publique est justement la rup-
ture de l￿Øconomie de l￿Øchange (le marchØ). Cette Øconomie publique est
celle de la dØfense, de la santØ, de l￿Øducation￿ dans chacun de ces exem-
ples la relation bilatØrale de l￿Øchange est dØpassØe par l￿intervention d￿une
tierce personne prescriptrice ou payeur qui n￿est ni l￿offreur ni le deman-
deur. La comptabilitØ, si elle est un langage ou une langue, ne l￿est donc pas
pour toute l￿Øconomie.
Peut-on dire alors que la comptabilitØ est le langage exclusif du capita-
lisme ? Non plus, car il existe une comptabilitØ non capitaliste. La comptabi-
litØ enregistre les Øchanges, mesure la performance et permet le contr￿le.
Or il existe des systŁmes Øconomiques ￿ la fois d￿Øchange, recherchant la
performance et constituØes d￿intermØdiaires ￿ contr￿ler qui ne sont pas des
Øconomies capitalistes (en entendant par Øconomie capitaliste, une Øcono-
mie caractØrisØe par la propriØtØ privØe des entreprises) et qui possŁdent
leur comptabilitØ. Ainsi l￿Øconomie de marchØ modØlisØe avec la postØritØ
que l￿on conna￿t par Walras n￿est que partiellement capitaliste. Plus concrŁ-
tement peut-on dire qu￿EDF soit une entreprise capitaliste ? Non ; elle n￿est
pas dØtenue par des personnes privØes. Peut-on soutenir qu￿elle n￿ait pas de
comptabilitØ ? Non plus, elle est soumise aux rŁgles comptables s￿imposant
aux entreprises fran￿aises. Exit donc la formulation « comptabilitØ langue
ou langage du capitalisme ». Remarquons simplement que la notoriØtØ de la
comptabilitØ est particuliŁrement Øtendue au sein d￿une Øconomie de capita-
lisme financier dØsintermØdiØ. Nous verrons plus loin quelle comptabilitØ.
Retenons donc que la comptabilitØ, dØfinie par ses fonctions (Øchange/
performance/contr￿le), est propre aux entreprises. Ces derniŁres Øtant les
seules entitØs se pla￿ant dans l￿Øconomie de l￿Øchange, difficiles ￿ contr￿ler
et dont la performance n￿est pas immØdiate ￿ apprØhender. Est-il possible
de justifier la comparaison de la comptabilitØ soit avec le langage soit avec
la langue ?
(2) Voir par exemple Michel Capron (1993) : La comptabilitØ en perspective, La DØcouverte,
p. 79.
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1.2. La comptabilitØ rØpond ￿ la dØfinition structuraliste
du langage
Selon les travaux du linguiste Saussure, pŁre du structuralisme, le lan-
gage est un systŁme composØ de diffØrentes catØgories d￿unitØs se dØfinissant
les unes par rapport aux autres. Il est un systŁme construit par une logique
interne. La propriØtØ fondamentale de cette construction est la double arti-
culation ; les phonŁmes s￿articulent en monŁmes qui s￿articulent pour expri-
mer un sens. Est-il possible de retrouver au c￿ur de toute comptabilitØ, une
double articulation similaire ? Un tel parallŁle n￿a pas pour unique objet de
filer la mØtaphore linguistique sur la comptabilitØ. Elle permettra de dire ce
qui relŁve de la comptabilitØ en se posant non plus la question de son objet
(Øchange/performance/contr￿le) mais cette fois la question de sa nature.
La double articulation fondamentale de la comptabilitØ est celle des Øcri-
tures successives qui forment les comptes au moyen de la partie double,
comptes qui s￿articulent ensuite dans les Øtats financiers de synthŁse. Quel
est l￿intØrŒt de cette double articulation ? Comme pour le langage, elle per-
met de rØaliser des Øconomies systØmiques. La mØmoire humaine, pas plus
que les capacitØs de la gorge, ne permettent ni de conna￿tre ni de prononcer
un son pour chaque sens imaginable. Par contre, les mŒmes phonŁmes et
monŁmes s￿articulent ￿ l￿infini pour exprimer toutes les significations possi-
bles correspondant ￿ la logique, ￿ l￿expØrience ou ￿ l￿envie des hommes, au
grØ des circonstances. DØcrivons plus prØcisØment les articulations comp-
tables ØvoquØes. Il est possible de conserver la mØmoire des transactions en
enregistrant sur un livre toutes les Øcritures successivement. Le rØsultat est
￿ la fin de l￿annØe une suite fastidieuse, redondante et hØtØrogŁne d￿enregis-
trements divers. Cette succession correspond ￿ l￿abstraction rØcapitulative des
mouvements observØs sur la trØsorerie. Ce systŁme permet de contr￿ler la
trØsorerie et d￿enregistrer les transactions, pas de mesurer la performance.
PremiŁre articulation, portons ces Øcritures dans des comptes spØcifi-
ques, dØdiØs ￿ certaines transactions, ￿ l￿exclusion de toutes les autres. Pre-
miŁre utilitØ, les entrØes et les sorties se compensent, seconde utilitØ, la
lecture du solde est immØdiate tous les jours. Il faut pour cela crØer des
comptes distincts de ventes, de matiŁres et inventer la notion de rØsultat.
C￿est dans ce compte que l￿on portera la diffØrence entre le prix de vente et
le prix d￿achat pour une mŒme quantitØ de produit. Pour faire fonctionner ce
compte et les autres comptes de patrimoine, toute transaction doit Œtre enre-
gistrØe deux fois ; c￿est le principe de la partie double.
Il faut remarquer qu￿on ne retrouve pas cette premiŁre articulation dans
ce qu￿on appelle la « comptabilitØ publique ». Tout simplement parce que
l￿￿tat, n￿intervenant pas en tant qu￿Øchangeur(3), n￿a pas de patrimoine ￿
faire cro￿tre. Ainsi aussi fouillØ soit-il, l￿enregistrement des opØrations de
(3) La relation entre l￿individu et l￿￿tat n￿est pas un Øchange bilatØral ; l￿individu ne choisit
pas ce qu￿il donne ￿ l￿Øtat, non plus ce qu￿il re￿oit, la collectivitØ s￿en charge pour lui.
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l￿Øtat n￿est jamais qu￿une suite de ventilations et de classifications d￿un
compte unique, le compte de trØsorerie. Tout comme un mØnage scrupu-
leux(4) peut classer ses dØpenses en une multitude de dØclinaisons (loyer,
courses, habillement, voiture￿), l￿Øtat ventile son compte unique de trØso-
rerie en une multitude de sous-comptes, qu￿il prØsente ensuite dans des
Øtats rØcapitulatifs. On confirme ainsi que la comptabilitØ est le langage, des
entreprises en particulier et pas de l￿Øconomie en gØnØral.
La seconde articulation de la comptabilitØ permet de rassembler les dif-
fØrents comptes en Øtats de synthŁse rØcapitulatifs. Ces Øtats sont le bilan,
qui prØsente les possessions et dettes de l￿entreprise, le compte de rØsultat,
qui mesure le profit de la pØriode incrØmentant le patrimoine de l￿entreprise
et le tableau de flux qui analyse l￿Øvolution de la trØsorerie. ￿ nouveau cette
articulation permet une expression Øconomique. SynthØtique en fait. La dif-
fØrence avec le langage est qu￿elle ne permet pas toutes les expressions.
Cette deuxiŁme articulation ne permet pas aux entreprises de tout dire, con-
trairement ￿ celles du langage des hommes. Cette deuxiŁme articulation
formate l￿expression dans un sens dØterminØ, dØterminØ par la normalisa-
tion comptable. Mais cette normalisation, elle, peut prendre tous les sens
que l￿on souhaite.
2. MultiplicitØ des locuteurs et des langues comptables
2.1. DØlØgations Øconomiques et communication comptable
L￿homme est douØ de langage car il n￿est pas seul. Comme le langage, la
comptabilitØ na￿t d￿un besoin de reprØsentation et de communication au sein
d￿un groupe social. Ce besoin de reprØsentation (quel rØsultat, quel patri-
moine, quelles dettes ?) et de communication (satisfaire ￿ la nØcessitØ du
contr￿le) est intrinsŁque aux objectifs Øconomiques et aux principes de fonc-
tionnement par dØlØgation des entreprises.
Ainsi la comptabilitØ na￿t de cette forme particuliŁre de responsabilitØ qui
consiste ￿ devoir rendre des comptes et qu￿on dØsigne en anglais par le
terme accountability. Cette relation relie trois personnes. On distingue
l￿accountee (le mandant, qui dØlŁgue une responsabilitØ), de l￿accountor
(celui qui doit rendre des comptes) et enfin l￿accountant (celui qui Øtablit
les comptes).
Cette reprØsentation des trois parties prenantes aux comptes est en gØ-
nØral utilisØe avec dans le r￿le de l￿accountor, le dirigeant, dans celui de
l￿accountant l￿expert-comptable et dans celui de l￿accountee, l￿actionnaire
anonyme. Mais la comptabilitØ permet de rØsoudre d￿autres situations de
dØlØgations au sein de l￿entreprise. En particulier le mandant peut Œtre in-
(4) On peut se reporter agrØablement ￿ l￿exemple du couple Jean et Fran￿oise dans le livre de
Jean FourastiØ (1998) : La comptabilitØ, PUF, 21e Ødition, p. 17.
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carnØ par diffØrent personnages, comme le propriØtaire ou les quelques ac-
tionnaires ou la multitude d￿investisseurs, comme les salariØs et leurs reprØ-
sentants, comme l￿￿tat et comme les diffØrents crØditeurs enfin.
La comptabilitØ est donc utilisØe par divers ensembles d￿individus for-
mant des communautØs qui partagent chacune en leur sein un objectif (par
exemple prendre des dØcisions d￿investissement ou bien suivre le risque de
faillite) et toutes ensemble une mØthode (en analysant les comptes). Tous
ne sont pas normalisateurs comptables et ont appris la comptabilitØ par sa
pratique, comme l￿usage d￿une langue. Ils ne cherchent pas ￿ justifier la
comptabilitØ mais ￿ l￿utiliser.
2.2. Le langage comptable et les langues comptables
Ainsi, tout comme le langage, la comptabilitØ est une institution humaine(5),
qui prend diffØrentes modalitØs, au travers de diffØrentes langues. DŁs lors
on comprend mieux le foisonnement des diverses comptabilitØs. Toutes les
entreprises de tous les systŁmes Øconomiques tiennent le mŒme langage, le
langage comptable, mais ils ne parlent pas tous la mŒme langue. De mŒme
que le langage des hommes se dØclinent en langues latines, germaniques,
indiennes￿ la comptabilitØ se dØcline suivant les Øpoques et les lieux en
comptabilitØ de gestion, comptabilitØ analytique, comptabilitØ des coßts, comp-
tabilitØ gØnØrale, comptabilitØ financiŁre, comptabilitØ actionnariale, comp-
tabilitØ partenariale￿ Toutes structurellement comparables et pourtant aux
modalitØs plus ou moins dissemblables.
Ces diffØrentes langues comptables se diffØrencient par les diffØrents
utilisateurs auxquels elles s￿adressent, c￿est-￿-dire par les locuteurs qui les
vØhiculent. Elles se diffØrencient aussi par les spØcificitØs des rŁgles juridi-
ques extra-comptables de leur environnement. Elles ont toutes en commun
la premiŁre articulation comptable, la partie double, et diffŁrent par la se-
conde articulation comptable, la construction des Øtats financiers. La vØritØ
comptable est donc toute relative, car c￿est une construction sociale(6), pro-
duit et instrument de ses divers locuteurs. PrØtendre additionner la vØritØ
des marchØs financiers et la vØritØ de la comptabilitØ, c￿est oublier deux fois
le relativisme des organisations sociales.
(5) Martinet AndrØ (1991) : ￿lØments de linguistique gØnØrale, Armand Colin, p. 9.
(6) Morgenstern Oskar (1970) : L￿illusion statistique : prØcision et incertitude des donnØes
Øconomiques, Princeton University Press, 2
e Ødition, 1970, p. 74.
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3. La langue de la filiŁre du chiffre
3.1. La langue de la mondialisation financiŁre
L￿industrie du chiffre utilise une langue spØcifique du langage compta-
ble. Elle fait un recours tel au langage comptable qu￿on pourrait croire qu￿il
est son expression propre. Mais nous considØrons que la comptabilitØ est le
langage des entreprises. Par contre la comptabilitØ financiŁre ￿ destination
des actionnaires ØloignØs de la gestion des entreprises est propre ￿ l￿indus-
trie du chiffre. Elle est sa langue. La filiŁre du chiffre parle aux investis-
seurs anonymes (particuliers et institutionnels), elle rapporte aux investis-
seurs anonymes, elle oriente les investisseurs anonymes, elle vit de la puis-
sance de l￿Øpargne des investisseurs anonymes dont elle est le phare (mal-
heureusement ce phare n￿est pas toujours placØ sur les rØcifs, comme les
derniers naufrages financiers l￿ont montrØ). De ce point de vue il est extra-
ordinaire que le dernier maillon de l￿information financiŁre comptable, la
re￿oive « ￿ l￿oral »(7), alors que le langage comptable est fondamentalement
« Øcrit »(8). C￿est ￿ l￿Øcrit qu￿il est construit, c￿est ￿ l￿Øcrit qu￿il faut le com-
prendre. Le comprendre en le manipulant, le comprendre en l￿analysant, le
comprendre en se l￿appropriant. Toute communication du type « notre rØ-
sultat d￿exploitation a crß de 15 % cette annØe » est, mŒme de bonne foi,
rØductrice et orientØe. Ainsi le gØrant d￿actif, en conversation tØlØphonique
avec son camarade analyste, comme le particulier qui assiste aux assem-
blØes gØnØrales, essaient de prendre des dØcisions, ou de ramasser des ac-
tions, en utilisant une seule dent du r￿teau. L￿analyste, lui, aura peut-Œtre fait
un travail complet d￿appropriation de la comptabilitØ, par exemple en rØali-
sant ses propres projections. Mais le produit de ce travail lui sert de marke-
ting personnel. Il reformule la comptabilitØ dans la derniŁre reprØsentation ￿
la mode, par exemple la mØthode EVA, en conserve jalousement le fonde-
ment, tient au secret ses mØthodes et surtout ses erreurs et communique sur
son rØsultat, c￿est-￿-dire son opinion.
La filiŁre du chiffre, ￿ la pointe de la langue comptable ￿ destination des
actionnaires, entend faire de cette langue la pointe du langage comptable
voire la seule langue comptable. De mŒme qu￿il est plus Øconomique de ne
communiquer que dans une seule langue sur la planŁte, pourquoi s￿Øpuiser ￿
possØder tout un jeu de langues comptables, alors qu￿une seule irait tout
aussi bien ? Mais c￿est oublier que la langue structure la pensØe. Une seule
langue, une seule pensØe. Donc c￿est oublier que la comptabilitØ est l￿ex-
pression de l￿organisation Øconomique des entreprises. Une seule compta-
(7) MŒme une note d￿analyste Øcrite a pour ce qui nous intØresse ici un caractŁre oral. Elle est
incomplŁte et bien souvent un support pour la discussion. Elle devient un document Øcrit
pour un autre participant de l￿industrie du chiffre, par exemple le chargØ d￿affaires en fusions
et acquisitions, qui y trouvera de quoi alimenter sa propre rØflexion Øcrite.
(8) Est-ce l￿ la limite intrinsŁque de cette mØtaphore linguistique ? Le langage est une formu-
lation orale, retranscrite ￿ l￿Øcrit. La comptabilitØ est une formulation Øcrite et articulØe, puis
retranscrite abusivement ￿ l￿oral.
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bilitØ, une seule organisation Øconomique des entreprises. Voil￿ tout l￿enjeu
de l￿harmonisation europØenne en cours des normes comptables, premiŁre-
ment on va vers une langue comptable unique, deuxiŁmement cette langue
est celle de la filiŁre du chiffre.
Cette langue est particuliŁrement adaptØe au modŁle de gouvernance
amØricain ou anglo-amØricain. Mais celui-ci nØcessite pour un fonctionne-
ment socialement optimal des prØ-requis historiques et ne peut prØtendre ￿
l￿universalitØ. Ces prØ-requis n￿existent pas dans la plupart des pays non
anglophones, comme au Japon oø les firmes sont plut￿t contr￿lØes par leurs
salariØs(9). C￿est pourquoi les autres langues comptables, dont les locuteurs
sont ￿ rechercher dans l￿ensemble des partenaires de l￿entreprise et pas
seulement chez les investisseurs, ne doivent pas devenir des langues mortes.
3.2. Pour une harmonisation comptable plus souple
Toute la difficultØ dans la construction d￿un rØfØrentiel comptable rØside
dans la rØsolution de la contradiction(10) comptable fondamentale. Celle-ci
oppose la nØcessaire rigiditØ des rŁgles et du processus comptable ￿ qui
cherche ￿ garantir la permanence des mØthodes et la validitØ des rØsultats ￿
et la souplesse d￿utilisation souhaitØe du produit de l￿organisation comptable,
les Øtats financiers. Ces documents doivent rØussir le tour de force de servir
au mieux les objectifs non convergents du propriØtaire, des actionnaires, des
investisseurs, des obligataires, des banquiers, des autres crØditeurs, de l￿ad-
ministration fiscale, des statistiques Øconomiques, des dirigeants et des sala-
riØs. Ils doivent rØussir le deuxiŁme tour de force de satisfaire ces diffØrents
besoins sans noyer les utilisateurs sous un dØtail inutile. C￿est ￿ ces condi-
tions qu￿on pourra saluer la naissance d￿une vØritable langue comptable, qui
ne saurait Œtre ￿ usage ou locuteur unique.
En recherchant une expression comptable optimale pour les marchØs
financiers, l￿IASB laisse de cotØ les autre utilisateurs comptables. La ba-
taille en cours autour des normes comptables applicables ￿ l￿assurance en
constitue une bonne illustration.
Du point de vue prudentiel, la reprØsentation comptable actuelle est l￿outil
de suivi de la solvabilitØ des assureurs. Or, le souhait de l￿IASB de commu-
niquer la valeur instantanØe des firmes, par l￿Øvaluation en valeur de mar-
chØ des postes du bilan, va ￿ l￿encontre de la logique Øconomique de dØten-
tion des actifs. Ceux-ci couvrent les engagements de l￿assureur pour les
ØchØances adØquates et ne sont pas destinØs ￿ Œtre cØdØs au jour de l￿inven-
taire. Ainsi ￿ trop vouloir coller aux cotations, l￿IASB fr￿le le contre-sens
(9) Aoki (2000) : Information, Corporate Governance and Institutional Diversity, Oxford
University Press.
(10) Colasse Bernard (1987) : « La notion de normalisation comptable : entre normalisation
industrielle et normalisation sociale », Revue Fran￿aise de ComptabilitØ, septembre, pp. 42-46.
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Øconomique. Du point de vue managØrial, compte tenu de l￿instabilitØ des
hypothŁses des modŁles dit « en valeur de marchØ », la performance resti-
tuØe par les Øtats comptables va varier dans des proportions importantes
d￿une annØe sur l￿autre. Or ces variations ne seront pas explicables par la
gestion propre de l￿assureur, ni reliØ ￿ la rØalitØ des primes encaissØes et des
sinistres payØs.
L￿harmonisation comptable europØenne doit se faire sur une langue comp-
table riche et utile pour l￿ensemble des partenaires des entreprises et non
sur une langue idØologiquement figØe sur les marchØs de capitaux. La baisse
des coßts de transaction rØclame une langue comptable unique ; elle doit
tenir compte de toutes les influences europØennes. C￿est pourquoi chacun
doit mettre du sien dans l￿harmonisation comptable en cours. La comptabi-
litØ est trop capitale dans la reprØsentation Øconomique pour que ce mØtis-
sage ne soit pas tentØ.
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RØsumØ
Que rØvŁlent les scandales financiers rØcents (Enron, Worldcom￿) ?
Les dØfaillances des normes comptables, des acteurs de la filiŁre du chiffre,
de la corporate governance, ou plus gØnØralement des modes de rØgulation ?
Quelles sont les conditions du retour ￿ la confiance dans un monde post-
Enron ? Telles sont les questions que les deux rapports, celui de Jacques
Mistral et celui de Christian de Boissieu et de Jean-HervØ Lorenzi, se posent.
Rendre compte fidŁlement de la rØalitØ de l￿entreprise
Le rapport de Jacques Mistral poursuit principalement trois objectifs. Il
cherche ￿ comprendre comment l￿information financiŁre a pu Œtre dØvoyØe
￿ tel point et ￿ faire la part dans les scandales rØcents, entre ce qui relŁve de
la comptabilitØ de ce qui relŁve des autres acteurs. Il prØsente les deux
chantiers de rØformes des normes comptables ￿ l￿US GAAP aux ￿tats-
Unis et l￿IAS/IFRS ￿ l￿Øchelle internationale ￿ et s￿interroge sur la perti-
nence du projet de full fair value du normalisateur international. Il explore
enfin les nouveaux horizons de la communication financiŁre, l￿information
extra-comptable et l￿utilisation d￿Internet.
Quatre grandes failles des normes comptables￿
Les scandales financiers mettent en lumiŁre quatre grandes failles des nor-
mes comptables dans lesquelles se sont engouffrØs des managers indØlicats :
￿ l￿Øvaluation des revenus et des charges : Worldcom est coupable de
fraude monumentale pour avoir dØgagØ des profits inexistants ; l￿origine
comptable de la manipulation tient ￿ ce que des dØpenses liØes ￿ l￿acquisi-
tion de nouveaux clients ont ØtØ traitØes comme des investissements. Cette
pratique, qui ici relŁve d￿une tromperie manifeste, soulŁve nØanmoins une
vraie question : les dØpenses liØes aux actifs intangibles sont-elles des inves-
tissements ou des charges d￿exploitation ?
￿ la rØØvaluation du bilan : Enron est parvenu ￿ gonfler la valeur de cer-
tains de ses actifs peu productifs en inventant des transactions fictives avec
des filiales cachØes et en prenant ces transactions comme Øtalon de la « juste
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valeur ». S￿il est vrai que la « juste valeur » s￿impose naturellement en com-
paraison de l￿Øvaluation au coßt historique, rØfØrence apparemment objec-
tive mais objectivement trompeuse, elle n￿est nØanmoins correctement me-
surØe que s￿il existe un marchØ profond et pas trop volatile auquel on puisse
se rØfØrer pour procØder ￿ cette Øvaluation ;
￿ les engagements hors bilan : Enron a utilisØ frauduleusement des struc-
tures financiŁres dØnommØes Special purpose entities pour camoufler
des investissements dØficitaires. Ces structures permettent de sortir du bi-
lan des actifs sans les consolider. Qu￿en penser ? A priori si une sociØtØ
porte une dette, il faut qu￿elle figure au bilan. Encore faut-il que les compta-
bles puissent interprØter de maniŁre cohØrente les implications financiŁres
des transactions concernØes. Le sujet est de fait extrŒmement compliquØ et
il est impossible de donner une rŁgle unique ￿ la consolidation de tels enga-
gements ;
￿ la divulgation d￿informations matØrielles : Enron est devenu cØlŁbre
pour l￿opacitØ des commentaires par lesquels l￿entreprise s￿acquittait formel-
lement de cette obligation ; quelques notes de bas de page ont servi ￿ masquer
les transactions par lesquelles l￿entreprise procØdait ￿ l￿habillage de son
bilan. Pourtant les principes comptables exigent la communication par le
management des informations matØrielles pour l￿interprØtation des chiffres.
Ces affaires frauduleuses sont aussi rØvØlatrices d￿une imagination comp-
table qui s￿est largement dØveloppØe dans la dØcennie quatre-vingt-dix au
service d￿une nouvelle stratØgie de communication : l￿EBITDA, le mythe
du ROE ￿ 15 %￿ Elles remettent en cause un certain nombre de techni-
ques comptables couramment utilisØes, telles la non-comptabilisation des
stock-options en charges d￿exploitation.
￿ et la responsabilitØ de l￿ensemble des acteurs
Ces scandales mettent enfin l￿accent sur la responsabilitØ de l￿ensemble
des acteurs lorsqu￿il s￿est agi de manipuler les chiffres et de tromper le
marchØ : manipulation par le management et absence de contr￿le du
Conseil d￿administration ; utilisation sans vØrification par les analystes et
dØfaillance des auditeurs, probablement en raison d￿une diversification des
relations de travail entre les firmes d￿audit et leurs clients et aussi d￿une
moindre supervision de la SEC que par le passØ.
Les deux grands chantiers de rØformes
des normes comptables : principes versus rŁgles
Ce diagnostic souligne la nØcessitØ d￿une rØforme des systŁmes compta-
bles, largement engagØe depuis des annØes par le normalisateur amØricain
(FASB) et le normalisateur international (IASB) auquel l￿Union europØenne
a confiØ ses intØrŒts. La pØriode actuelle semble propice ￿ un rapprochement
des initiatives de ces deux organismes et il est Øvidemment souhaitable qu￿il
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aille le plus loin possible pour faciliter la mobilitØ internationale des capitaux.
Les deux systŁmes obØissent nØanmoins ￿ des logiques trŁs diffØrentes :
￿ soit Øtablir un certain nombre de « principes » : c￿est le cas en Europe,
y compris au Royaume-Uni, oø les auditeurs, au nom de ces principes, peu-
vent inviter l￿entreprise ￿ corriger ses Øvaluations comptables ; les manipu-
lations de l￿actif mentionnØes plus haut pour Enron n￿auraient pas ØtØ ac-
ceptØes par un commissaire aux comptes fran￿ais ;
￿ soit dresser une liste exhaustive de « rŁgles » : c￿est le systŁme amØ-
ricain, les US GAAP forment un ouvrage de 140 000 pages, rØpondant ￿ la
plupart des problŁmes d￿interprØtation mais entre lesquelles, l￿expØrience
l￿a dØmontrØ, un financier crØatif trouve toujours la faille.
Convergence totale, convergences techniques,
reconnaissance mutuelle ?
Pour Jacques Mistral, le respect des principes ￿ auxquels nous sommes
￿ juste titre attachØs en Europe ￿ a un fondement Øthique plus solide et
commande une pratique comptable plus respectueuse de la rØalitØ Øconomi-
que que la pratique des rŁgles. NØanmoins, cette derniŁre persistera proba-
blement aux ￿tats-Unis car elle est un sous-produit du systŁme judiciaire
amØricain et plus prØcisØment de la pratique rØpandue du litige
(« litigations ») : elle a pour justification essentielle la protection du mana-
gement et des auditeurs contre des poursuites judiciaires toujours mena￿an-
tes et parfois injustifiØes. La dØmarche europØenne ne doit donc pas perdre
son ￿me ￿ la recherche d￿une illusoire « convergence » vers un systŁme
unique et doit plut￿t rechercher des convergences techniques nombreuses
et substantielles, la compatibilitØ des normes existantes et leur reconnais-
sance mutuelle ; voie engagØe l￿automne dernier, comme en tØmoignent le
mØmorandum, « l￿Accord de Norwalk », et le programme de convergence
de court terme adoptØs par les deux organismes.
La full fair value : une dØmarche axiomatique peu pragmatique ?
Le rapport examine en profondeur le concept de la fair value, sans nul
doute, la pierre angulaire du projet IASB. Aucun Øconomiste ne contestera
le caractŁre ￿ la fois plus utile et plus appropriØ de mesurer les actifs et les
engagements ￿ leur fair value plut￿t qu￿￿ leur coßt historique. C￿est vrai
dans un monde idØal, avec des marchØs complets et efficients. Dans ce cas,
on peut gØnØralement se rØfØrer ￿ une Øvaluation au prix du marchØ, c￿est le
marked to market. Mais lorsque cette rØfØrence n￿existe pas, on se rØfŁre
￿ une Øvaluation ￿ partir de modØlisations, c￿est le marked to model. On est
ainsi passØ du concept de la fair value ￿ celui de la full fair value, criti-
quable car s￿appuyant sur des hypothŁses ad hoc de modŁles. Le principe
de la fair value est aussi critiquØ car, faisant justement rØfØrence ￿ la va-
leur instantanØe du marchØ, devenue extrŒmement volatile, il pourrait exer-
cer des effets pro-cycliques trŁs dommageables sur l￿Øconomie. Enfin, la
full fair value appliquØe aux professions bancaires et assurantielles, no-
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tamment les normes IAS 32 et IAS 39, est largement rejetØe par ces pro-
fessions en Europe. Elle n￿est en effet pas adaptØe ￿ la nature des activitØs
des banques europØennes, notamment ￿ celle d￿intermØdiation, et aurait pour
consØquence d￿imposer un changement de l￿offre de crØdit en favorisant
les prŒts ￿ taux variable plut￿t qu￿￿ taux fixe. Elle n￿est pas non plus adap-
tØe ￿ la spØcificitØ des sociØtØs d￿assurances en Europe oø la titrisation
reste encore peu dØveloppØe. Jacques Mistral s￿inquiŁte ainsi des dangers
d￿une dØmarche axiomatique, ØloignØe de la rØalitØ des professions, telles
celles des banques et des assurances, et ￿ certains Øgards coupØe de la
communautØ des utilisateurs.
Et l￿information extra-comptable ?
La derniŁre partie du rapport, plus prospective, revient sur l￿information
extra-comptable utile au marchØ pour l￿Øvaluation, non de la valeur instanta-
nØe de l￿entreprise mais de son potentiel de croissance, de sa « perfor-
mance soutenable ». La question de l￿Øvaluation des actifs intangibles, c￿est-
￿-dire, tous les investissements autres que les achats de matØriels, interve-
nant ￿ tous les stades de l￿activitØ pour en amØliorer la performance : les
brevets, les logiciels le design des produits, l￿accumulation de compØtences,
￿, prend une importance croissante dans une Øconomie moderne. Plus gØ-
nØralement, face ￿ une demande pressante d￿informations extra-compta-
bles, telle les business plans, des reporting plus ØtoffØs, ￿, et ￿ laquelle
les concepts en cours de dØveloppement ￿ l￿IASB ne rØpondront pas, Jac-
ques Mistral propose une meilleure utilisation des possibilitØs d￿Internet,
notamment du langage XBRL. Il pourrait s￿avØrer un instrument puissant
de rationalisation de l￿information obligatoire transmise au marchØ et favori-
ser l￿Ømergence de normes extra-comptables.
Normes comptables et rØgulation de la filiŁre du chiffre
Le rapport de Christian de Boissieu et Jean-HervØ Lorenzi commence
par une description dØtaillØe de la filiŁre du chiffre. Celle-ci comprend tous
les acteurs intervenant dans la circulation de l￿information comptable et fi-
nanciŁre ; elle rassemble diffØrents mØtiers : la normalisation comptable, le
conseil en architecture comptable, la certification lØgale des comptes des
sociØtØs cotØes, la notation des obligations, l￿Øvaluation des actions,
l￿origination obligation et l￿origination action. Elle est enfin largement domi-
nØe par quelques oligopoles (cabinets d￿audit, agences de notation, banque
d￿affaire). Le rapport souligne les insuffisances de la rØgulation en vigueur
jusqu￿￿ prØsent dans cette filiŁre. Puis, constatant qu￿un certain nombre de
sujets post-Enron sont intimement liØs ￿ les normes comptables, la transpa-
rence de l￿information, l￿amØlioration du gouvernement d￿entreprise, ou en-
core l￿attØnuation des conflits d￿intØrŒt par sØparation de mØtiers trop imbri-
quØs (l￿audit et le conseil, l￿analyse financiŁre et l￿activitØ de banque d￿in-
vestissement￿) ￿ et dØpassent largement l￿organisation de l￿industrie du
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chiffre, le rapport s￿interroge sur les Øquilibres essentiels ￿ trouver ou ￿
respecter entre rØglementation, code de bonne conduite, autorØgulation, et
renforcement de l￿Øthique des affaires et les futures Øtapes de l￿intØgration
financiŁre europØenne.
Une palette large : rØglementation, code de bonne conduite,
autorØgulation et Øthique
Le rapport fait les recommandations suivantes sur :
￿ les normes comptables : comme le rapport de Jacques Mistral, il pro-
pose de ne pas se focaliser sur la convergence des normes US GAAP et
IAS-IFRS vers un systŁme unique, mais plut￿t de rechercher une plus grande
compatibilitØ et la mise en ￿uvre d￿un principe de reconnaissance mutuelle
des deux c￿tØs de l￿Atlantique.
Il estime dommageable de rejeter en bloc l￿application de la full fair
value et prØconise de sortir du champ d￿application des normes IAS 32 et
39 les activitØs de banque de dØtail et une grande partie de l￿assurance.
Il recommande d￿Ølargir la composition de l￿IASB afin d￿en amØliorer la
transparence et la « responsabilitØ » (accountability) ;
￿ l￿organisation de l￿industrie de la comptabilitØ et de l￿audit : alors qu￿une
sØparation entre l￿audit et le conseil a ØtØ mise en place dans de nombreux
pays europØens dans le sillage de la loi Sarbanes-Oxley, il recommande de
les faire respecter strictement, et ceci dans la durØe. Il pr￿ne aussi un cer-
tain pragmatisme afin que le dualisme instituØ entre le nouveau Haut conseil
du commissariat aux comptes et CNCC (Compagnie nationale des commis-
saires aux comptes) puisse fonctionner harmonieusement ;
￿ la pØriodicitØ de l￿information donnØe par les entreprises cotØes : il
n￿est pas favorable ￿ la publication des rØsultats trimestriels des entreprises
cotØes, comme l￿oblige la directive europØenne, en raison de la volatilitØ des
performances trimestrielles et de la diversitØ des situations individuelles ;
￿ les agences de notation : il n￿est pas favorable ￿ une rØglementation ￿
l￿Øgard des agences de notation et recommande plut￿t l￿adoption rapide
d￿un code de conduite, dont la dØfinition du contenu serait confiØe au Forum
de stabilitØ financiŁre (FSF), comme vient de le dØcider le dernier sommet
du G8 ￿ Evian
￿ les analystes financiers : la seule autorØgulation ne permettra pas de
dissiper les conflits d￿intØrŒts les plus Øvidents. Aussi le rapport recommande
de suivre la voie rØglementaire pour poser quelques principes (d￿organisa-
tion de la profession, de rŁgles dØontologiques￿) et aurait souhaitØ des
amendements en ce sens de la loi de sØcuritØ financiŁre.
Il prØconise aussi que les pouvoirs publics ou la profession prennent des
initiatives pour favoriser l￿Ømergence de firmes d￿analyse financiŁre indØ-
pendantes des banques (en particulier des banques d￿investissement) et autres
intermØdiaires financiers, telles les firmes Detroyat ou AssociØs en Finance ;
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￿ le gouvernement d￿entreprise : rØaffirmant le principe de subsidiaritØ
dans le domaine du gouvernement d￿entreprise qui est intimement liØ ￿ l￿his-
toire, ￿ la culture et aux prØfØrences de chaque pays, il juge nØanmoins utile
de crØer le moment venu, outre le code de l￿OCDE sur les grands principes
de gouvernement d￿entreprise, un code de l￿Union europØenne, plus prØcis
et plus engageant, faisant suite aux propositions du rapport du Groupe Winter
de la Commission.
Il souligne que le dØbat actuel sur l￿indØpendance des administrateurs et
la nØcessitØ de rØduire les conflits d￿intØrŒts ne doit pas masquer un autre
dØbat, plus fondamental, sur le r￿le des actionnaires et des assemblØes gØ-
nØrales. Il s￿agirait notamment de dØvelopper les instruments facilitant l￿im-
plication effective de l￿actionnaire et de l￿AssemblØe gØnØrale dans la vie
de l￿entreprise (tel le vote par Internet autorisØ par la loi NRE).
￿ et l￿intØgration financiŁre europØenne ?
Le rapport prØconise enfin la mise en place ￿ l￿horizon 2008 d￿un rØgula-
teur financier europØen (SEC europØenne). Dans l￿attente, la dØmarche
communautaire devra privilØgier deux axes complØmentaires : dØvelopper
le « processus Lamfalussy », c￿est-￿-dire renforcer la coordination des rØ-
gulateurs nationaux par la mise en place de comitØs spØcialisØs ; adopter,
faire aboutir un certain nombre de directives conditionnant les ambitions et
la crØdibilitØ de l￿Europe financiŁre (notamment celles sur l￿information fi-
nanciŁre et les OPA, devenue malheureusement le symbole des blocages
intra-europØens et de l￿affrontement des sensibi-litØs et des susceptibilitØs
nationales). Il se fØlicite que les Quinze soient enfin parvenus, aprŁs des
annØes de discussion ￿ un accord sur la fiscalitØ de l￿Øpargne.
Commentaires
Dans leurs commentaires ￿lie Cohen et Dominique Plihon saluent ces
deux rapports : ils apportent une synthŁse Øclairante, sans jargon excessif,
des dØbats actuels sur la question des normes comptables et sur les acteurs
de la filiŁre du chiffre intervenant dans la circulation de l￿information comp-
table et financiŁre.
￿lie Cohen dØplore nØanmoins que les rapports ne donnent pas une ana-
lyse mieux articulØe sur les conditions du retour de la confiance dans un
monde post-Enron, sur les nouvelles rŁgles du jeu et les rØgulations ￿ mettre
en place. Il dØplore aussi la timiditØ des auteurs dans leur rØflexion sur la
corporate governance et les agences de notation. Pour sa part, il prØco-
nise de renforcer ￿ la fois les moyens des associations activistes d￿action-
naires et leur pouvoir judiciaire et pr￿ne une rØgulation des agences de nota-
tion par la rØglementation plut￿t que par un code de bonne conduite. Il sou-
ligne enfin le manque de cohØrence des autoritØs publiques nationales et
Rap. CAE 42.p65 12/06/2003, 12:06 146LES NORMES COMPTABLES ET LE MONDE POST-ENRON 147
europØenne dans leur dØmarche comitologique. Si ces autoritØs jugent op-
portun de dØlØguer leur autoritØ ￿ un organisme privØ professionnel lorsqu￿il
s￿agit d￿un sujet technique, elles doivent aller au bout de leur dØmarche et ne
pas chercher ￿ reprendre l￿initiative.
Dominique Plihon regrette notamment que les auteurs n￿aient pas expli-
citØ leur cadre d￿analyse. Quelle est leur reprØsentation thØorique de l￿en-
treprise : un actif financier dont il s￿agit de maximiser la valeur ou une insti-
tution Øconomique, se dØfinissant ￿ partir de « l￿intØrŒt social », et dont l￿ob-
jectif est la crØation de richesse gr￿ce ￿ la collaboration des parties prenan-
tes (actionnaires, salariØs, dirigeants, clients, fournisseurs, ￿tat￿) ? Quelle
est leur reprØsentation du fonctionnement des marchØs financiers ? Sont-ils
efficients ou incomplets et fondamentalement instables. Il dØplore aussi le
manque de rØflexion sur la notion de richesse produite par les entreprises,
notamment ￿ propos des actifs immatØriels et leur mode de comptabilisation.
Enfin, puisque la rØforme de la normalisation a pour objectif de prØserver la
stabilitØ des marchØs financiers, bien public international, c￿est aux autoritØs
publiques de tutelle, par exemple sous la forme d￿une instance internationale
￿ crØer ￿ cet effet, et non aux acteurs privØs, de la prendre en charge,
estime Dominique Plihon.
ComplØments
Dans son complØment, Nicolas VØron s￿interroge sur la gouvernance de
l￿IASB, l￿organisme international de normalisation comptable.
L￿IASB : un organisme professionnel privØ
sans contre-pouvoirs ?
FondØ en 1973 par des professionnels de la comptabilitØ dØsirant pro-
gresser vers une harmonisation mondiale des normes comptables, l￿orga-
nisme international de normalisation a connu une profonde rØforme de son
organisation en 2001 sur le modŁle amØricain. L￿IASB est une structure de
droit privØ, basØe ￿ Londres, filiale ￿ 100 % d￿une fondation autonome (IASC
Foundation) basØe aux ￿tats-Unis dans le Delaware, qui assure son finan-
cement et la nomination de ses membres. Si ses statuts prØvoient un certain
Øquilibre professionnel entre experts-comptables, financiers d￿entreprise,
investisseurs et universitaires, aussi bien parmi les Trustees de l￿IASC
Foundation et au sein de l￿IASB, ils ne donnent pas de r￿le aux ￿tats, ne
cherchent pas ￿ Øtablir un Øquilibre entre nations, seulement entre grandes
zones gØographiques et ceci uniquement au sein de l￿IASC, et prØconisent
surtout la compØtence technique(1) au sein de l￿IASB. RØsultat pratique :
(1) Les statuts indiquent « the Trustees shall ensure that the Board is not dominated by any
particular constituency or geographic interest ».
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les pays de langue anglaise sont surreprØsentØs au sein de l￿IASB. L￿IASB
appara￿t donc comme une organisation mondiale plut￿t que multinationale
oø l￿influence europØenne n￿est pas prØpondØrante.
L￿Europe : une dØlØgation de souverainetØ au profit de l￿IASB
ou une tutelle partielle ?
Prenant acte de la lenteur ￿ mettre en ￿uvre un processus d￿harmonisa-
tion comptable europØen par voie de directives s￿imposant aux normalisateurs
nationaux, sous l￿impulsion de la Commission et de l￿IOSCO en 2000, l￿Union
europØenne a dØcidØ en 2002 (rŁglement communautaire du 19 juillet) d￿adop-
ter les normes IAS/IFRS ØlaborØes par l￿IASB pour les comptes consolidØs
des sociØtØs cotØes europØennes ￿ partir de 2005. Pour acquØrir force lØ-
gale dans l￿Union europØenne, les normes IAS/IFRS sont soumises ￿ un
« mØcanisme d￿adoption » communautaire(2) :
￿ chacune des normes fait l￿objet d￿un avis consultatif Ømis par un co-
mitØ composØ de professionnels, l￿EFRAG (European Financial Reporting
Advisory Group), placØ auprŁs de la Commission ;
￿ ￿ la lumiŁre de l￿avis de l￿EFRAG, la dØcision est prise par un comitØ
de reprØsentants des ￿tats membres, l￿ARC (Accounting Regulatory
Committee), qui vote ￿ la majoritØ qualifiØe.
L￿existence de ce mØcanisme d￿adoption donne donc en principe ￿ l￿Union
europØenne un levier significatif pour influencer en amont le processus de
dØcision de l￿IASB : en effet, l￿Europe est actuellement, et de loin, la princi-
pale Øconomie dØveloppØe ￿ avoir adoptØ le rØfØrentiel IAS/IFRS et un
refus d￿adoption d￿une norme par l￿Union europØenne pourrait nuire ￿ la
crØdibilitØ globale de la dØmarche de l￿IASB. Toutefois, l￿Union europØenne
s￿est aussi « liØe les mains » en se donnant la capacitØ d￿accepter ou de
rejeter une norme de l￿IASB, mais pas celle de l￿amender ou de proposer
formellement des modifications rØdactionnelles.
Enfin, l￿interlocuteur principal de l￿IASB reste la communautØ des in-
vestisseurs, en tant qu￿utilisateurs privilØgiØs des normes comptables, c￿est-
￿-dire au niveau international l￿IOSCO, qui rassemble la SEC, la FSA bri-
tannique, la COB fran￿aise et les autres rØgulateurs boursiers.
(2) Le mØcanisme d￿adoption Øvoque trois critŁres d￿apprØciation : conformitØ globale avec
les directives europØennes existantes en matiŁre comptable, contribution au « bien public
europØen », et capacitØ ￿ donner lieu ￿ une information financiŁre de haute qualitØ.
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L￿Europe, peut-elle retrouver une certaine souverainetØ
dans le domaine des normes comptables ?
Oui, souligne Nicolas VØron, si :
￿ elle renforce les moyens du comitØ consultatif l￿EFRAG qui pourrait
jouer un r￿le plus actif auprŁs de l￿IASB ;
￿ la proportion de non anglophones au sein du Board de l￿IASB aug-
mente ;
￿ enfin et surtout, elle se dote d￿une autoritØ forte de rØgulation des
marchØs de capitaux, dont le mode de fonctionnement serait naturellement
plus dØcentralisØ que celui de la SEC aux ￿tats-Unis.
Enfin, dans leur complØment, Manuel Plisson et C￿me Segretain s￿intØ-
ressent ￿ la diversitØ des langues comptables europØennes. Ils prØconisent
une harmonisation comptable europØenne selon une langue comptable riche
et utile ￿ l￿ensemble des partenaires des entreprises plut￿t qu￿une langue
idØologique focalisØe sur les marchØs des capitaux.
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Summary
Accounting Standards and the Post-Enron World
The two reports, one by Jacques Mistral and the other by Christian de
Boissieu and Jean-HervØ Lorenzi, address the issues raised by financial
scandals such as those associated with the names of Enron and WorldCom.
Should the blame be put on accounting standards, the financial information
industry, standards of corporate governance or regulatory methods? And
how can confidence be restored?
Providing a Faithful Account of Business Reality
Jacque Mistral￿s report has three main purposes. The first is to understand
how financial reporting could have got so seriously off track as it did in the
recent scandals, and then how far this should be attributed to accounting
procedures and how far to the action of the people involved. The report
reviews the proposed reforms under US GAAP and IAS-IFRS, in particular
the full fair value reporting proposed under IFRS. Finally, it explores new
horizons in financial communications, non-accounting information and use
of the internet.
Four problem areas for accounting standards...
Recent financial scandals have cast harsh light on the weaknesses of
financial reporting standards in four key areas, which unscrupulous mana-
gers were able to exploit to their advantage:
￿ reporting of revenue and expense: the WorldCom scandal involved a
massive fraud to show profits that did not exist. This was achieved by booking
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expense for the acquisition of new clients as investment. Yet while this was
manifestly intended to mislead in the case of WorldCom, the decision to
book spending on intangible assets as investment or operating expense also
raises genuine issues;
￿  balance sheet revaluation: Enron managers inflated the value of some
unproductive assets by arranging sham transactions with hidden subsidiaries,
then using these transactions as the basis for the attribution of fair value.
While fair value has clear advantages over historic cost, which is often
misleading despite its apparent objectivity, it can only be reliably established
if there is a market with sufficient depth and without excessive volatility to
serve as a basis for assessment;
￿ off balance sheet commitments: Enron frauds made extensive use of
so-called special purpose entities to hive off loss-making investments. These
entities allow a company to take assets off its balance sheet. On this point,
there is little doubt that if a company is carrying a debt, it should appear on
the balance sheet. But accountants must also be in a position to analyse the
financial implications of transactions on a consistent basis. The issues are
extremely complex and there cannot be any single rule concerning the con-
solidation of this type of commitment;
￿ material disclosure: Enron has become a byword for opaque reporting,
using a few footnotes to meet formal requirements but mask the true nature
of the transactions dressing up its balance sheet. This is manifestly contrary
to the principle that management must provide the information needed to
interpret the figures it furnishes.
The recent scandals also reflect the legacy of the imaginative accounting
used for financial communications in the 1990s, exemplified by the use and
misuse of EBITDA numbers and the myths of 15% return on equity. They
make for some doubts on a number of common accounting practices, such
as not booking stock options to operating expense.
... and the responsibility of directors, analysts,
regulators and accountants
Responsibility for the manipulation of data to mislead the market is broadly
shared. Directors failed to properly supervise the managers directly
responsible, and financial analysts used the information provided without
proper checking. Nor did auditors dig deep enough, probably because of the
extent of relationships between the audit firms and their clients, as well as
relaxation of SEC scrutiny.
Rules vs. principles
This state of affairs demonstrates the need for accounting reforms, which
have been actively pursued over recent years by both the Financial
Accounting Standards Board in the US and the International Accounting
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Standards Board, now the recognised standard-setter for the European Union.
Current conditions are favourable for convergence between them, as is
clearly desirable, favouring as it would the international mobility of capital.
However there is a fundamental difference between the two systems.
￿ In Europe, including the UK, accounting is based on principles that
auditors can invoke to require correction of financial statements. Enron
management￿s manipulation of assets would not have got past a French
auditor;
￿ US GAAP, in contrast, is based on detailed rules expounded over some
140,000 pages and answering most problems of interpretation, but, as
experience shows, still allowing loopholes that creative financiers can take
advantage of.
Full convergence, technical convergence or mutual recognition?
Jacques Mistral approves Europeans￿ favour for principles, which provide
a sounder ethical basis and allow a closer match with business reality than
rule-based accounting. Rules are nonetheless likely to remain fundamental
to the system in the US, due in particular to their value in protecting mana-
gement and auditors from the ever-present threat of litigation, sometimes
gratuitous. Which means that Europe would be wrong to seek convergence
towards a single system, and should instead aim for agreement on a broad
range of substantial technical issues and mutual recognition where possible.
This was the approach taken last autumn in the Norwalk Agreement and in
the short-term convergence programme adopted by IASB and FASB, aimed
at removing a variety of individual differences between US GAAP and In-
ternational Financial Reporting.
Full fair value accounting: theory and practice
Jacque Mistral reviews in detail the issues relating to fair value, a
centrepiece of the IASB system. Nobody can doubt that fair value is both a
more useful and more appropriate method of valuing assets and liabilities
than historic cost ￿at least in an ideal world with fully efficient markets
ensuring the equivalence of fair value and value marked to market. However,
where this is not the case, the only solution is to use valuation models, and
thus marked-to-model rather than marked-to-market valuations. This
represents a shift from the concept of fair value to that of full fair value,
which is criticized for relying on assumptions in ad hoc models. Another
criticism is that reference to spot market values, which have recently been
highly volatile, could have a pro-cyclical impact with damaging consequences
for the economy as whole. The application of full fair value accounting
standards, in particular IAS 32 and IAS 39, to banking and insurance is also
widely rejected by industry professionals in Europe, who consider it ill-suited
to their business. This is particularly true of banks￿ intermediation activities
and would entail significant changes in the supply of credit by favouring
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floating-rate rather than fixed-rate lending. These standards are also ill-
suited to the insurance industry in Europe, where securitization is still on a
limited scale. Jacques Mistral thus expresses his concern for the potential
dangers of an approach founded on axioms, out of touch with users in general
and the practice of industries such as banking and insurance in particular.
Non-accounting information
The remainder of the report focuses on prospects for the future, in
particular as regards non-accounting information the market can use to assess
growth potential over the longer term rather than spot prices. An issue of
special importance for this purpose is the appraisal of investments in intan-
gible assets such as patents, software, product design and expertise, all of
which are increasingly crucial to performances in a modern economy. More
broadly, there is growing demand for non-accounting information in the form
of fuller business plans and other reports beyond the scope of IASB￿s man-
date. Jacques Mistral thus sees special promise in the use of XBRL (eXtensible
Business Reporting Language) for internet-based communications, rationalising
the circulation of compulsory disclosures to the market and favouring the
development of standards for non-accounting information.
Accounting Standards and Regulation
of the Financial Information Industry
The report by Christian de Boissieu and Jean-HervØ Lorenzi begins with
a review of the various organisations involved in the circulation of accounting
and other financial information. Areas concerned range from accounting
standard setting and planning of accounting systems to auditors￿ reports on
listed companies, bond ratings, equity research, and origination of equity and
fixed-income securities, where an oligopoly of audit firms, rating agencies
and investment banks continue to set the running. The report stresses the
shortcomings of related regulations, moving on to note that the issues that
are the focus of attention following the Enron scandal are closely linked to
each other and extend well beyond the question of how the financial infor-
mation industry is organised. They include in particular accounting stan-
dards, transparency, consolidation of corporate governance and the potential
for conflict of interest resulting from the close association of businesses
such as auditing and consultancy or financial analysis and investment banking.
These, in turn, extend well beyond the structure of the financial information
industry to raise questions regarding balances to be struck or maintained
between regulation, voluntary codes of conduct, self-regulation and consoli-
dation of business ethics, especially as these concern forthcoming stages in
European integration.
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Recommendations: combining regulation, codes of conduct,
self-regulation and ethical standards
￿ Accounting standards: like that of Jacques Mistral, this report favours
increased compatibility and a move to mutual recognition of US GAAP and
IAS-ISFR rather than convergence towards a unified system.
It argues against wholesale rejection of full fair value accounting, but
recommends exemption of retail banking and large sectors of the insurance
industry from IAS 32 and IAS 39.
It also argues that IASB membership needs to be more broadly based to
increase transparency and accountability.
￿ Organisation of the accounting profession: following adoption of the
Sarbanes-Oxley Act in the US, many countries in Europe have placed
analogous prohibitions on accounting firms providing non-audit services to
an audit client, and the report recommends that this principle should be strictly
abided by, now and in the future. As regards supervision, in France it
recommends a pragmatic approach to build a harmonious relationship
between the new Haut conseil du commissariat aux comptes, charged
with supervising audit firms, and the Compagnie nationale des commis-
saires aux comptes (CNCC), the professional association of auditors.
￿ Frequency of reporting by listed companies: the report does not favour
the quarterly reporting the EU Directive imposes on listed companies,
considering that quarterly results are too volatile and individual situations too
diverse.
￿ Rating agencies: the report does not favour regulation of rating agencies,
instead recommending rapid adoption of a code of conduct, to be drawn up
by the Forum for Financial Stability, as agreed at the recent G8 summit in
Evian.
￿ Financial analysts: self-regulation will not, on its own, suffice to eliminate
the most obvious conflicts of interest. The report thus recommends regulatory
requirements defining the organisation of the profession and related ethical
standards, also suggesting some possible amendments to France￿s Financial
Security Act.
The report suggests that public authorities or members of the profession
should take the initiative favouring the establishment of financial analysis
firms independent of banks ￿particularly investment banks￿ and other
financial intermediaries, taking their lead from existing firms such as Detroyat
and AssociØs en Finance.
￿ Corporate governance: the report emphasises the importance of the
principle of subsidiarity in matters of corporate governance, which are closely
associated with the history, culture and preferences of each country. However,
the authors would also welcome an EU code, completing the presentation of
basic principles in the existing OECD code with more detailed and more
demanding standards in line with the Winter group￿s proposals to the European
Commission.
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The report argues that the current debate concerning the independence
of directors and the need to curb conflicts of interest should not stand in the
way of the more fundamental debates concerning the role of shareholders
and General Meetings. In this regard, it favours the development of new
tools easing the active involvement of shareholders and General Meetings in
the life of the business, an example being internet voting allowed under
France￿s new Economic Regulations Act (loi sur les nouvelles rØgula-
tions Øconomiques or NRE).
European integration?
Concerning the implications for Europe, the report recommends the es-
tablishment of a financial regulator for the European Union as a whole by
2008. In the meantime, the priorities should be continuation of what might be
called the ￿Lamfalussy process￿, that is, increasing co-operation between
national regulators through specialised committees, and the adoption of di-
rectives needed to back the ambitions and credibility of a unified European
financial area. These include in particular a financial information directive
and the take-over directive, the latter having unfortunately become the symbol
of obstruction within Europe and confrontation between national percep-
tions and sensitivities. More positively, it welcomes the agreement reached
by the 15 Member States on taxation of savings after years of negotiation.
Comments
Commenting, Elie Cohen and Dominique Plihon consider the reports offer
a useful and illuminating summary, without excessive jargon, of the current
debates on accounting standards and the various professions involved in the
provision and circulation of accounting and other financial information.
Elie Cohen nonetheless regrets that they do not provide a more structured
analysis of the conditions needed to restore confidence in the wake of the
Enron scandal and the required rules and regulations. He also considers
their discussion of corporate governance and rating agencies too timid. He
personally recommends increasing the resources and legal rights of
shareholder activists and official regulation of rating agencies rather than a
simple code of conduct. He also notes the inconsistency of national and EU
authorities in their use of committees. If they delegate regulatory authority
for a technical issue to a private professional association, they should go all
the way and not seek to take back the initiative.
Dominique Plihon regrets that the authors do not provide an explicit
theoretical framework for their analyses. Questions include in particular the
nature of a business ￿should it be considered a financial asset from which to
extract the maximum value, or is it instead an economic institution defined
by its social role in creating wealth with the participation of all stakeholders,
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including shareholders, employees, managers, customers, suppliers and the
state? And what is the authors￿ view of the operation of financial markets?
Do they consider markets efficient or incomplete and fundamentally
unstable? Dominique Plihon also regrets the fact that the reports do not
discuss the nature of wealth produced by businesses, in particular as re-
gards intangible assets and the way these are accounted for. Finally he
believes that since the aim of accounting reforms is to preserve the stability
of financial markets, which are a matter of international public good, it is up
to the concerned public authorities rather than private bodies to take
responsibility, for example through an international authority to be set up for
this purpose.
Complements
In his complement to the reports, Nicolas VØron considers the governance
of the International Accounting Standards Board.
IASB: a private professional organisation
without counterbalance?
Founded by a group of accountants in 1973 to promote international har-
monisation of accounting standards, the IASB underwent major reorganisation
in 2001 following the US model (FASB). IASB is a private-sector organisa-
tion based in London, fully controlled by the IASC Foundation, an independent
not-for-profit Delaware corporation, which provides financing and appoints
IASB members. While its constitution provides for a reasonable balance in
the representation of accountants, financial officers, investors and academics
among both Foundation trustees and Board members, no place is made for
national governments and there is no requirement to strike a balance in the
representation of countries. The only requirement is a certain balance
between major geographical areas, and this is left up to the Foundation(1).
As regards membership of IASB, professional competence is the prime
criterion. In practice, English-speaking countries are over-represented on
the IASB, which is a world-wide rather than a multinational body, and Eu-
rope does not have a prevailing influence.
Europe: delegation of sovereignty to the IASB
or limited control?
Considering the time being taken for Directives constraining national
authorities to achieve harmonisation of European accounting, on July 19,
2002 the EU, responding to the initiatives of the Commission and the Inter-
(1) The constitution provides that the ￿the Trustees shall ensure that the Board is not
dominated by any particular constituency or geographic interest￿.
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national Organization of Government Securities Commissions (IOSCO) in
2000, adopted a regulation requiring the use of IAS-IFRS for the consolidated
accounts of listed companies from 2005 on. The procedure(2) for the incor-
poration of an IAS or IFRS in EU law involves:
￿ endorsement by the European Financial Reporting Advisory Group
(EFRAG), which assists the Commission;
￿ the decision, following consideration of the EFRAG recommendation,
of a committee representing Member States, the Accounting Regulatory
Committee, voting by qualified majority.
In principle, this procedure should give the EU significant leverage to
influence IASB decisions. The EU is by far the largest economic entity to
have adopted IAS-IFRS, and if it refused to adopt a standard, this would
deal a severe blow to the credibility of the IASB. However, the EU has tied
its own hands in that it has given itself the power to accept or reject a
standard, but not to amend a standard or formally propose an amendment.
The IASB￿s principal partnership is still with investors, the main users of
accounting standards, represented at international level by the IOSCO, which
brings together national supervisors including the SEC in the US, the FSA in
the UK and the COB in France.
Can Europe regain a degree of sovereignty
on accounting standards?
Nicolas VØron believes this is possible, provided:
￿ additional resources are made available to EFRAG, allowing it to play a
more active role with the IASB;
￿ the IAS Board includes a higher proportion of non English-speaking
members;
￿ most importantly, Europe sets up a powerful authority supervising capi-
tal markets, which would naturally operate on a more decentralised basis
than the SEC in the US.
In their complement, Manuel Plisson and C￿me Segretain focus on the
diversity of accounting languages. They believe the goal for Europe should
be to develop a harmonized European accounting language with sufficient
depth to serve all stakeholders, rather than an ideologically based language
focused on capital markets.
(2) Three criteria are applicable to the adoption procedure: consistency with existing EU
accounting directives, contribution to the public good within the EU, and the capacity to
ensure high-quality financial information.
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